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厉以宁 北京 大 学 教授 


机 械 工 业 出 版 社 经 过 长 期 的 集 划 和 细致 的 组 织 工 作 ， 推 出 了 * 话 贝尔 经 济 学 燃 经 典 文库 ”。 该 从 书 预 计 出 版 经 济 学 获奖 者 的 专著 数 十 种 ， 精 选 
历届 话 贝 尔 经 鹿 学 痰 获得 者 的 代表 性 成 末 和 最 新 成 末 ， 计 划 在 三 四 年 内 面世 。 我 以 为 这 是 国内 经 济 学 界 和 出 版 界 的 一 件 大 事 ， 可 于 可 换 。 


要 知道 ， 目 从 20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 世 界 经 济 学 领域 内 名 家 奉 出 ， 学 术 方 面 的 争论 一 直 不 断 ， 许 多 观点 令 经 济 学 研究 者 感到 耳目 一 新 。 这 既是 

一 个 怀疑 和 思想 混乱 的 时 期 ， 也 是 一 个 不 同 的 经 济 学 说 激烈 交锋 的 时 期 ， 还 是 一 个 经 济 学 家 不 断 探 索 和 在 理论 上 寻找 新 的 答案 的 时 期 。 人 们 习 
惯 了 的 经 济 生 活 和 政府 用 惯 了 的 经 济 政 策 及 其 效 朱 都 发 生 了 巨大 的 变化 ， 经 济 学 家 普通 感到 有 必要 探寻 新 路 ， 提 出 新 的 解释 ， 指 明 新 的 出 路 。 
经 济 学 成 为 各 种 人 文学 科 中 最 是 有 挑战 性 的 领域 。 难 怪 不 少 刚刚 步 入 这 个 领域 的 经 济 学界 新 人 ， 或 者 感到 困惑 ， 或 者 感到 迷 荡 ， 感 到 不 知 所 

措 。 怎 样 才 能 在 经 济 学 这 样 砚 测 高 深 的 海洋 中 摆 对 目 己 的 位 置 ， 了 解 目 己 应 当 从 何 处 入 门 ， 以 便 跟 上 上 时代 的 步伐 。 机 械 工 业 出 版 社 推出 的 这 

套 " 库 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 “等 于 提供 了 一 个 人 台阶， 也 就 是 说 ， 这 等 于 告诉 初学 者 ，20 世 纪 70 年 代 以 来 荣获 详 贝 尔 经 济 学 奖 的 各 位 经 济 学 家 
是 怎样 针对 经 济 学 中 的 难题 提出 上 自己 的 学 说 和 政策 建议 的 ， 他 们 是 如 何 思考 、 如 何 立 论 、 如 何 探寻 新 路 的 。 这 就 能 够 给 后 来 学 习 经 济 学 的 年 轻 
人 以 司 有 发。 路 总 是 有 人 探寻 的 ， 同 一 时 期 探寻 新 路 的 人 很 多 ， 为 什么 他 们 有 机 会 进入 经 阐 学 研究 的 前 沿 呢 ? 经 阐 学 重 在 思考 、 重 在 探索 ， 这 就 
是 给 后 学 者 最 大 的 或 励 、 最 重要 的 局 示 。 


正如 其 他 人 文科 学 一 样 ， 经 济 学 研究 也 必须 深入 实际 ， 立 足 于 实际 。 每 一 个 新 的 经 济 观点 的 提出 ， 每 一 门 新 的 经 济 学 分 支 学 科 的 形成 ， 以 及 每 
一 种 新 的 研究 和 分 析 方法 的 倡导 ， 都 与 实际 有 关 。 一 个 经 济 学 家 不 可 能 脱离 实际 而 在 经 济 学 方面 有 重大 进展 ， 因 为 经 济 学 从 来 都 是 致 用 之 学 。 
这 可 能 是 经 济 学 最 大 的 特点 。 就 以 * 诺 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ”所 选择 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 的 著作 为 例 ， 有 哪 一 本 不 是 来 自 经 济 的 实践 ， 
不 是 为 了 对 经 济 现象 、 经 济 演变 和 经 济 走向 有 进一步 的 说 明 而 进行 的 分 析 、 认 证、 推理? 道理 是 很 清楚 的 ， 脱 离 了 经 济 的 实际 ， 这 些 分 析 、 论 
证 、 推 理 全 都 成 了 无 根 之 木 、 无 源 之 水 。 


与 此 同时 ， 我 们 还 应 当 恒 得 这 样 一 个 道理 ， 即 经 济 学 的 验证 经 验 是 清 后 的 ， 其 全 可 以 说 ， 直 往 今 来 凡是 经 谤 学 中 一 些 有 创见 的 论述 ， 既 在 验证 
方 回 是 济 后 的 ， 而 在 同时 代 涌 现 的 众多 看 法 中 义 古 超前 的 。 验 证 的 滞后 性 ， 表 明 一 种 创新 的 经 济 学 研究 思路 也 许 要 经 过 一 段 或 短 或 长 的 时 间 间 
隔 才能 被 变化 后 的 形势 和 经 济 的 走 同 所 证 实 。 观 点 或 者 论述 的 超前 性 ， 同 样 会 被 经 谤 的 实践 所 认可 。 有 些 论断 虽然 至 今 还 没有 被 完全 证 实 ， 但 
只 要 耐心 每每， 经济 演 变 的 趋势 必然 迟早 会 证 明 这 些 经 济 学 中 的 假设 一 一 部 会 外 人 们 接受 和 承认 。 回 顾 20 世 纪 70 年 代 以 来 的 话 贝 尔 经 济 学 燃 
获得 者 的 经 历 和 学 术 界 对 他 们 著作 评价 的 变化 ， 难 道 不 正如 此 吗 ? 


经 济 学 同 其 他 学 科 【不仅 是 人 文学 科 ， 而 且 也 包括 目 然 和 学科) 一样， 实际 上 都 是 一 场 永 无 止境 的 接力 赛跑 。 后 人 是 有 六 的 ， 为 什么 ?因为 有 一 
代 又 一 代 前 人 已 经 在 学 科 探索 的 道路 上 作 了 不 少 努 力 。 后 人 总 是 在 前 人 成 就 的 基础 上 更 上 一 层 楼 ， 即 使 前 任 在 前 进 过 程 中 有 过 玻 漏 ， 有 过 判断 
的 失误 ， 那 也 不 等 于 后 人 不 能 由 此 学 习 到 有 用 的 知识 或 得 出 有 区 的 司 示 。 


我 相信 ， 机 械 工业 出 版 社 隆重 推出 的 * 话 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 “会 使 越 来 越 多 的 中 国人 关注 经 济 学 的 进展 ， 促 进 中 国 经 济 学 界 的 研究 的 深 
化 ， 并 为 中 国 经 济 改革 和 友 展 做 出 目 己 的 页 献 。 


2014 年 9 月 21 日 


从 书 序 二 


何 帆 中 国 社会 科学 院 


20 世 纪 ， 尤 其 是 20 世 纪 后 半 叶 ， 是 经 济 学 家 人 才 非 出 的 时 代 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 (全 称 是 瑞典 中 央 银 行 纪 念 阿 尔 弗 雷 德 : 诺 贝尔 经 济 学 奖 〉 由 瑞 
典 中 央 银 行 于 其 成 立 300 周 年 的 时 候 设 立 ， 并 于 1969 年 首次 颁奖 。 这 一 奖项 被 视 为 经 济 学 的 最 高 奖 。 截 至 2014 年 ， 共 有 75 名 经 济 学 家 获奖 。 


我 们 当然 不 能 仅仅 以 诡 贝 尔 交 论 英 雄 。 有 些 经 济 学 家 英 年 早 逝 ， 末 能 等 到 获 炎 的 机 会 。 诡 贝尔 经 济 学 奖 主要 是 授予 一 个 领域 的 代表 人 物 的 ， 但 
有 些 领域 热门 ， 有 些 领 域 准 门 ， 博 弈 论 是 及 展 最 为 迅猛 的 一 个 领域 ， 研 究 博 弈 论 的 经 济 学 家 有 很 多 高 手 ， 可 异 不 能 都 登 上 领 奖 合 。 有 时 候 ， 话 
贝尔 交 的 授奖 决定 会 引起 争议 ， 比 如 1974 年 同时 授 给 左派 的 比尔 达尔 和 石 派 的 哈 耶 殉 ， 比 如 2013 年 同时 授予 观点 相左 的 法 玛 和 席 勒 。 尺 管 同 
人 


经 济 学 取得 的 进步 是 有 目 共 睹 的 。 经 济 学 肥 展 出 了 一 套 系统 的 分 析 框 染 ， 从 基本 的 假设 出 友 ， 采 用 严密 的 逻辑 ， 推 时 出 消 晰 的 结论 。 受 过 严格 
训练 的 经 济 学 家 会 及 现 和 同行 的 学 术 交 演变 得 非常 方便 、 高 效 ， 大 家 很 快 束 能 够 知道 观点 的 分 叔 在 哪里 ， 存 在 的 问题 是 什么 ;经 济 学 形成 了 一 
个 分 工 细密 、 门 类 齐全 的 体系 。 微 观 经 济 学 、 宏 观 经 济 学 和 经 济 计 量 学 古 经 济 学 的 旗舰 ， 后 面 跟着 国际 经 济 学 、 发 展 经 济 学 、 产 业 组 织 理 论 等 
主力 ， 以 及 法 律 经 济 学 、 实 验 经 济 学 、 公 共 选 择 理论 等 新 兴 或 交叉 学 科 ; 经 济 学 提供 了 一 套 规范 而 标准 化 的 训练 ， 不 管 是 在 波士顿 还 是 上 海 ， 
是 在 巴黎 还 是 英 斯 科 ， 其 至 是 在 伊朗 ， 学 习 经 济 学 的 学 生 使 用 的 大 体 上 是 同样 的 教材 ， 做 的 是 同样 的 习题 。 从 初级 、 中 级 到 高 级 ， 经 济 学 训练 
拾级 而 上 ， 由 易 入 难 ， 由 博 转 精 ; 经 济 学 还 值得 骄傲 的 是 ， 它 吸收 了 最 优秀 的 人 才 ， 一 流 大 学 的 经 济 系 往往 国际 化 程度 最 高 ， 学 生 的 素质 也 最 
高 ; 在 大 半 个 世纪 的 时 间 里 ， 经 济 学 成 为 一 门 有 学 ， 经 济 学 家 对 经 济 政 俩 有 和 章 大 的 影响 ， 政 府 部 门 和 国际 组 织 里 有 经 济 学 家 ， 大 从 媒体 上 经 茹 
见 到 活跃 的 经 讲学 家 ， 其 他 社会 科学 的 学 科 经 名 会 到 经 济 学 的 殿 符 里 接受 培训 ， 然 后 回 到 目 己 的 阵地 传播 经 济 学 的 火种 。 


但 是 ， 我 们 也 不 得 不 指出 ， 经 济 学 发 展 到 今天 ， 遇 到 了 很 多 * 瓶 项 *， 创 新 的 动力 明显 不 足 。 经 济 学 百花 章 放 、 百 家 争鸣 的 时 代 似乎 已 经 过 
去 ， 整 齐 划一 的 研究 变 得 越 来 越 单调 乏味 。 有 很 多 人 指责 经 济 学 滥用 数学 ， 这 种 批评 有 一 定 的 道理 ， 但 并 没有 击 中 要 害 。 经 济 学 使 用 的 是 一 种 
非常 独特 的 数学 ， 即 极 值 方法 。 消 费 者 如 何 选择 自己 的 行为 ? 他 们 在 预算 的 约束 下 寻找 效用 的 最 大 化 。 企 业 如 何 选择 自己 的 行为 ? 它们 在 资源 
的 约束 下 寻找 利润 的 最 大 化 。 政 府 如 何 选择 自己 的 行为 ? 它们 在 预算 的 约束 下 寻找 社会 福利 函数 的 最 大 化 。 经 济 学 的 进步 ， 无 非 是 将 极 值 方法 
从 静态 发 展 到 动态 ， 从 单个 个 体 的 最 大 化 发 展 到 同时 考虑 多 个 个 体 的 最 大 化 〈 博 弈 论 ) ， 从 确定 条 件 下 的 极 值 发 展 到 不 确定 下 的 极 值 ， 等 等 。 
其 他 学 科 ， 比 如 物理 学 生物 学 也 大 量 地 使 用 数学 工具 ， 但 它们 所 用 的 数学 工具 多 种 多 样 ， 变 化 极 块 ， 唯 狼 经 济 学 使 用 的 数学 方法 仍然 停留 在 
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经 济 学 遇 到 的 另 一 个 问题 是 较为 强烈 的 意识 形态 色彩 。 经 济 学 家 原本 也 是 各 执 一 词 ， 争 吵 激烈 ， 大 家 谁 也 说 服 不 了 谁 ， 最 后 还 是 要 “和 平 共 
处 "。20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 经 济 学 不 仅 在 研究 方法 上 \ 统 一 "上 了 ， 思 想 上 也 要 统一"， 经 济 学 界 对 异端 思想 表现 得 格外 敏感 ， 如 果 你 跟 主流 的 
思想 不 一 致 ， 很 可 能 会 被 边缘 化 ， 被 发 配 到 海 角 天 涯 ， 根 本 无 法 在 经 济 学 的 \ 部 落 “ 里 生存 。 这 种 力求 "统一 思想 "的 做 法 在 很 大 程度 上 损害 了 
经 济 学 的 自我 批判 、 自 我 更 新 。 


经 济 学 利 常 被 批评 为 社会 科学 中 的 \ 名 国 主义 者 “， 这 不 仅仅 是 因为 经 阐 学 的 研 完 方法 经 常会 渗透 到 其 他 学 科 ， 更 主要 的 是 因为 经 济 学 和 其 他 
社会 学 科 的 交流 并 非 双 向 而 平等 的 ， 别 的 学 科 癌 经 济 学 学 习 的 多 ， 而 经 济 学 同 其 他 学 科学 习 的 少 。 经 济 学 变 得 日 益 封 闭 和 目 满 ， 讨 论 的 问 
题 \ 文 学 “色彩 越 来 越 浓 厚 ， 往 往 是 其 他 学 科 ， 甚 至 经 济 学 的 其 他 领域 的 学 者 都 不 知道 讨论 的 问题 到 底 是 什么 意思 ， 于 是 ， 经 济 学 和 其 他 学 科 
的 交流 就 更 加 少 ， 陷 入 了 一 个 恶性 循环 。 


科学 的 发 展 离 不 开 现实 的 挑战 。20 世 纪 中 叶 经 济 学 的 大 发 展 ， 在 很 大 程度 上 是 对 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 ， 以 及 战 后 重建 中 过 到 的 种 种 问题 的 
回应 。20 世 纪 70 年 代 的 滞胀 ， 引 起 了 经 济 学 的 又 一 次 革命 。 如 今 ， 我 们 正 处 在 全 球 金 融 危 机 之 后 的 新 阶段 ， 经 济 增长 前 景 不 明 ， 金 融 风险 四 
处 热 伏 ， 收 入 分 配 日 盖 恶 化 ， 这 些 复杂 的 问题 给 经 济 学 家 提出 了 严峻 的 挑 成 ， 经 济 学 或 将 进入 一 个 反思 、 变 革 的 新 阶段 ， 有 可 能 迎 来 一 次 新 
的 * 范 式 革命 “， 年 轻 一 代 学 者 将 在 锐意 创新 的 过 程 中 脱颖而出 。 


创新 来 目 继 承 ， 也 来 目 批 判 。 机 械 工 业 出 版 社 拟 推 出 \ 话 贝尔 经 济 学 奖 经 典 文库 ”， 出 版 获得 语 贝 尔 交 的 学 者 的 各 类 着 作 ， 其 中 既 有 精妙 深奥 
的 基础 理论 ， 又 有 对 重大 现实 问题 的 分 析 ， 还 有 一 些 是 经 济 学 家 们 对 目 己 成 长 道路 的 回忆 。 有 一 些 作者 是 大 家 有 征 熟 能 详 的 ， 也 有 一 些 是 过 去 大 
家 了 解 不 多 ， 甚 至 已 经 淡忘 的 。 这 将 是 国内 最 为 齐全 的 一 套 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 系列 从 书 ， 有 助 于 我 们 对 20 世 纪 的 经 济 学 做 出 全 面 、 深 入 的 
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BEM. HEER (Harry M.Markowitz) 是 享誉 美国 和 国际 金融 经 济 学 界 的 大 师 ， 其 一 生 著 作 瞩 让 ， 研 究 范 围 涉 及 金融 微观 分 析 以 及 数学 和 
计算 机 在 金融 经 济 学 领域 的 应 用 等 各 个 方面 ，1952 年 ， 马 科 维 次 在 《人 金融》 杂志 上 发 表 的 题 为 《资产 组 合 选 择 : 投资 的 有 效 分 散 化 》 的 论 
文 ， 第 一 次 给 出 了 风险 和 收益 的 精确 定义 ， 通 过 将 收益 和 风险 定义 为 均值 和 方差 ， 马 科 维 茨 将 强 有 力 的 数理 统计 方法 引入 资产 组 合 选择 的 研 
究 ， 这 是 现代 金融 理论 历史 上 的 里 程 碑 ， 同 时 标志 着 现代 组 合 投资 理论 的 开端 ， 因 此 ， 马 科 维 茨 的 理论 被 誉 为 \ 华 尔 街 的 第 一 次 革命 “。 之 
后 ， 马 科 维 茨 相 继 发 表 了 《投资 组 合 选择 : 有 效 分 散 化 》 (1959 年 ) 、《 资 产 组 合 选择 和 资本 市 场 的 均值 -方差 分 析 》[1 (1987 年 ) 以 及 
《投资 组 合理 论 的 基础 》 (1991 年 ) 等 若 作 ， 为 金融 经 济 学 领域 的 研究 做 出 了 巨大 的 贡献 。 马 科 维 茨 凭借 其 在 投资 组 合理 论 、 稀 朴 阜 阵 计算 
以 及 模拟 程序 涉及 语言 (SIMSCRIPT) 领域 的 研 客 成 惑 ， 于 1989 年 被 美国 运筹 学 学 会 和 管理 科学 协会 授予 训话 依 曼 奖 ， 并 且 在 1990 年 ， 马 
科 维 蒋 因 为 其 1952 年 的 论文 《投资 组 合 选 择 : 投资 的 有 效 分 散 化 》 和 1959 年 出 版 的 著作 《投资 组 合 选择 : 有 效 分 散 化 》， 被 授予 诺 贝尔 经 济 
了 天 。 

AS xe BRERA JE TA. ARSE (Kenneth A.Blay) 合 著 的 彰 作 的 第 1 卷 ， 本 书 的 主要 内 容 是 关于 理性 投资 者 的 投资 理论 和 实践 。 马 科 维 欧 
认为 ， 在 一 定 的 条 件 下 ， 投 资 者 的 投资 组 合 选择 可 以 简化 为 平衡 两 个 因 妹 ， 即 投资 组 合 的 期 望 收益 和 方 赤 ， 其 中 ， 投 资 组 合 的 风险 可 以 用 投资 
组 合 的 方差 来 衡量 ， 通 过 投资 组 合 的 分 散 化 可 以 降低 风险 。 而 投资 组 合 的 风险 不 仅 依赖 于 不 同 资产 各 自 的 方差 ， 而 且 也 依赖 于 资产 的 协 方差 ， 
在 这 种 情况 下 ， 关 于 大 量 不 同 资产 的 投资 组 合 选择 的 复杂 的 多 维 问题 ， 就 被 约束 成 为 一 个 概念 清晰 的 简单 的 二 次 规划 问题 ， 即 均值 -方差 分 
析 。 此 外 ， 本 书 中 ， 马 科 维 茨 也 给 出 了 最 优 投资 组 合 问题 的 实际 计算 方法 。 马 科 维 获 的 这 一 研究 著作 可 以 在 如 何 合理 运用 投资 资金 ， 如 何 选择 
人 
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这 样 一 部 著作 的 翻译 工作 ， 和 凭借 一 人 之 力 很 难 完成 。 为 了 向 国内 读者 及 时 提供 高 质量 的 译作 ， 我 们 组 成 了 翻译 小 组 ， 耗 时 半年 ， 经 过 多 次 讨 
论 ， 终 于 将 这 本 著作 翻译 完毕 ， 在 此 对 翻译 小 组 的 成 员 表 示 感 谢 。 此 外 ， 本 书 还 得 到 了 教育 部 青年 基金 项 目 \ 宏 观 金融 不 稳定 一 微观 机 理 和 传 
Spa” (项 目 编号 12YdJc790173) 的 大 力 支持 。 


全 书 共 分 5 章 ， 唐 腕 负责 翻译 文 前 和 第 1 草 ; 武 微 负 责 翻 译 第 2 章 和 第 3 章 ， 以 及 本 书 的 注释 部 分 ， 万 相思 负责 翻译 第 4 章 和 第 5 章 ， 全 书 的 统 稿 
和 校对 工作 由 唐 亮 和 万 相 灵 完成 。 


本 书 的 翻 诺 得 到 了 机 械 工 业 出 版 社 华章 公司 施 琳 琳 编辑 的 易 力 帮助 ， 在 此 对 她 表示 感谢 ， 此 外 ， 机 械 工业 出 版 社 华 章 公 司 的 李 文 静 主 任 也 多 次 
和 我 们 沟通 ， 力 图 在 图 书 翻译 过 程 中 给 予 更 多 的 便利 ， 在 此 对 她 一 并 表示 感谢 。 
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2016 年 1 月 24 日 于 东北 师范 大 学 


[1] 此 书 中 文 版 已 由 机 械 工 业 出 版 社 出 版 。 编者 注 
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我 们 可 以 将 投资 组 合 的 选择 过 程 划 分 为 如 下 两 个 阶段 : 始 于 利用 现 有 经 验 进 行 观察 ， 终 于 对 可 获取 的 投资 组 合 的 未 来 绩效 的 信念 ， 此 为 第 一 阶 
段 ， 始 于 未 来 绩效 的 信念 ， 终 于 做 出 投资 选择 ， 此 为 第 二 阶段 。 我 们 主要 关注 后 者 。 


哈里 M. 马 科 维 蒋 (Harry M.Markowitz) (1952) 


马 科 维 次 第 一 次 将 风险 置 于 投资 组 合 管理 的 核心 ， 并 重点 解释 了 投资 的 侣 义 : “投资 是 对 未 知 的 未 来 的 一 次 财 博 .…“ 马 科 维 次 的 车 名 评论 \ 风 险 
等 于 回报 “现在 看 来 仿佛 不 过 是 一 句 温 区 提示 ， 然 而 在 1952 年 ， 这 是 一 种 全 新 的 理 仿 。 从 此 开始 ， 风 险 和 回报 在 金融 领域 具有 同等 地 位 。 可 以 


一 一 彼得 - 伯 思 斯 坦 (Peter Bernstein) (2007) 
我 认为 马 科 维 次 1952 年 在 《金融 》 杂 志 上 发 表 的 文章 对 于 现代 金融 领域 的 开端 具有 与 用 现 军 宙 大 爆炸 同等 的 重要 意义 ，\ 投 资 组 合 选择 “.…. 
一 一 默 顿 . 米 勒 (Merton Miller) (2000) 

马 科 维 次 的 到 来 ， 使 现代 金融 领域 一 族 光 明 。 
一 一 威廉 . 夏普 (William F.Sharpe) ， 引 自 伯 恩 斯 坦 (2007) 


60 多 年 前 ， 马 科 维 次 提出 的 \ 风 险 等 于 回报 “这 一 观点 ， 目 前 已 经 成 为 不 计 其 数 的 学 院 、 学 者 和 实践 者 坚定 的 理论 基础 ， 形 成 了 投资 组 合理 论 
的 世界 观 。 现 在 ， 马 科 维 次 的 观点 古 促 进 学 者 进一步 完善 多 元 化 投资 组 合 的 动力 ， 甚 至 使 其 更 加 大 胆 地 尝试 建立 全 新 的 投资 组 合 科学 。 


在 我 从 事 投资 组 合 管理 的 职业 生涯 早期 我 阅读 了 1986 年 Brinson、Hood 和 Beebower 关 于 资产 配置 的 研究 报告 ， 其 中 91 项 养老 基金 的 计算 
a 人 在 构建 投资 组 合 中 的 最 优 性 、 现 实 性 和 持续 性 问题 。 我 沉浸 于 现代 投资 组 合理 论 (或 MPT) 的 研究 之 中 ， 尽管 这 一 
论 早已 被 广泛 认 知 ， 但 现在 才 发 现 它 的 重要 性 。 


我 的 职业 和 古 特 许 金融 分 析 师 和 注册 会 计 师 ， 0 仅仅 是 一 个 商人 。 然 而 ， 我 的 生活 在 学 术 和 商业 之 间 频 索 往 返 。 对 于 我 的 

学 术 界 朋友 而 言 ， 我 是 一 位 尊重 优秀 学 术 工 作 ， 愿 意 并 且 频 繁 地 向 初步 研究 和 实践 研究 提供 金融 帮助 的 商人 。 对 于 我 的 生意 伙伴 而 言 ， 我 是 一 

(Ug Ee ein, seat HUCK TEASE BLUE FI LIES AS 遗憾 的 是 ， 在 学 术 界 和 商界 ， 我 看 到 太 多 懒惰 的 学 
是 不 城 实 的 学 


商业 存在 的 目的 是 使 人 们 生活 得 更 加 美好 。 我 不 仅 是 个 章守纪 人 律 的 学 生 ， ee 我 领导 的 投资 公司 承担 看 管理 成 
于 上 万 位 顾客 数 十 亿美 元 投资 组 合 价值 的 责任 。 他 们 未 来 的 笠 福 在 很 大 程度 上 取决 于 我 们 。 出 于 责任 和 纪律 ， 我 们 将 诚实 作为 指导 原则 。 a 
己 经 为 退 求 诚实 的 旅程 做 好 了 充足 的 准备 ， 即 使 这 会 与 我 们 生来 的 惰性 相 冲 突 。 做 正确 的 、 良 好 的 事情 远 远 比 做 成 功 的 、 繁 采 的 事情 重要 。 显 
然 ， 解决 冲 突 的 更 好 的 方式 是 赞美 美德 而 不 是 羡 荫 成 功 ， 但 是 我 认为 美德 和 成 功 本 质 上 是 和 谐 的 ， 做 正确 的 事情 和 成 功 的 结果 并 不 矛盾 。 


对 于 大 多 数 投资 实践 者 而 言 ， 我 承担 责任 的 压力 是 巨大 的 。 我 和 我 的 公司 持续 不 断 地 检查 并 监控 新 范式 的 演变 和 影响 我 们 世界 观 的 一 些 新 的 挑 
战 。 作 为 他 人 资产 的 管理 者 ， 我 们 有 责任 这 样 做 。 


20 世 纪 80 年 代 ， 作 为 一 家 小 型 证 券 经 纪 目 营 公 司 的 年 轻 的 投资 分 析 家 和 投资 组 合 的 管理 者 ， 我 的 主要 职 贡 是 研 客 资 产 配置 和 设计 投资 组 合 全 
型 。 我 开始 专心 致 志 地 研究 均值 -方差 分 析 方 法 的 理论 和 实践 的 多 辑 性 。 尽管 这 一 过 程 简单 却 充 满意 义 ， 我 很 快 肥 现 为 了 增加 收益 ， 有 具有 民 好 
的 判断 力 很 重要 。 与 之 对 应 ， 育 目 局 发 式 的 教学 、 普 通 的 经 验 法 则 和 表面 推理 的 方法 并 不 能 够 让 实践 者 获得 更 高 的 收益 。 


在 对 现代 投资 组 合理 论 进行 拓展 的 过 程 中 ， 我 的 态度 是 非常 严谨 和 认真 的 ， 特 别 是 对 当期 望 收 益 、 方 差 和 相关 估计 发 生 微小 变化 时 的 有 效 边 界 
的 变动 及 其 敏感 性 分 析 。 早 期 ， 以 磁盘 操作 系统 为 基础 的 个 人 计算 机 可 以 对 成 二 上 万 个 有 效 边界 进行 快速 的 重复 计算 ， 这 促使 假设 的 微小 变化 
可 以 在 投资 组 合 的 设计 过 程 中 产生 巨大 的 方 赤 。 惑 像 体育 运动 锻炼 会 使 世界 级 运动 员 产 生 肌 肉 记 忆 一 样 ， 这 种 重复 的 过 程 来 源 于 对 判断 的 细 
化 、 风 险 的 敏感 性 分 析 以 及 投资 组 合 构建 的 细微 送别 。 换 句 话 说， 这 种 强烈 的 针对 性 练习 的 明显 好 处 是 : 当 追 寻 更 高 回报 和 固定 有 限 价值 的 时 
候 ， 对 于 功利 的 权衡 取 售 会 产生 更 加 准确 的 直 和 党 判断 。 


民 好 的 判断 能 力 和 实践 智 意 不 可 能 像 成 功 的 重要 因素 一 样 被 过 分 强调 ， 并 且 这 些 优点 很 大 程度 上 起 源 于 对 资本 市 场 历 史 严 肃 的 、 深 入 的 研究 。 

现代 投资 组 合理 论 以 未 来 收益 的 主观 概率 为 基础 ， 尽 管 过 去 概率 是 一 个 重要 的 参考 标准 ， 但 不 能 直接 复制 。 在 我 看 来 ， 学 术 界 存在 的 展 性 己 经 
激 生 了 大 量 经 不 起 推 藤 的 结论 ， 甚 至 有 某 些 结论 和 现代 投资 组 合理 论 是 对 立 的 。 充 分 理解 投资 组 合 收益 的 主观 预期 生成 过 程 对 现代 投资 组 合理 论 
人 会 影响 到 能 否 成 功 地 应 用 现代 投资 组 合理 论 指 导 实践 。 从 这 个 角度 来 看 ， 贝 叶 斯 的 统计 学 和 条 件 概率 理论 是 现代 投资 组 合 
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化 、6000 亿 美元 衍生 工具 的 风险 、 过 度 的 投资 组 合 枉 杆 ， 以 及 资产 配置 过 程 中 的 流动 性 缺失 打击 了 多 样 化 收益 。 金 融 危 机 带 来 的 严重 创伤 给 
现代 投资 组 合理 论 中 多 元 化 投资 组 合 带 来 了 严重 的 问题 。 人 们 想 知道 是 否 我 们 已 经 进入 这 样 的 新 时 代 ， 投 资 组 合 的 构建 需要 以 新 的 规则 为 基 
Tili» nd A ci hs 和 许多 实践 者 一 样 ， 我 的 同事 和 我 开始 想 知 着 现代 投资 组 合理 论 模式 


是 否 已 经 走 到 了 尽头 。 借 用 R.E.M 乐 队 的 一 句 流 行 歌词 站 来 讲 ， 就 是 “我 可 能 失去 了 对 现代 投资 组 合理 论 的 信仰 ”。 贝 叶 斯 的 理论 是 否 应 该 脱 
闲 而 出 昵 ? 大 量 证 据 表 明 ， 我 们 应 该 更 新 主观 概率 的 生成 机 制 ， 放 莽 过 去 我 们 坚持 的 投资 组 合 模 式 。 


为 了 寻找 这 个 问题 的 答案 ， 我 们 的 客户 和 财务 顾问 与 马 科 维 次 取得 了 联系 ， 在 此 表示 感谢 。 RERI RES T RIIA, 并 成 为 我 们 公司 

投资 委员 会 的 顾问 。 打 给 马 科 维 敬 的 第 一 个 电话 是 一 段 意 义 重 大 的 合作 关系 的 起 点 ， 从 那 开 始 ， 我 和 马 科 维 获 结 下 了 深厚 的 友谊 。 这 带 给 我 们 

eee ee 组 合理 论 。 形 成 这 一 动机 的 原因 是 作为 金 融 领 域 先 驱 者 的 马 科 维 欧 先 生 在 本 
wy t 容 


在 我 们 的 合作 关系 中 有 很 多 例子 可 以 证 实 这 一 合作 的 意义 ， 其 中 之 一 就 是 马 科 维 次 对 我 们 最 为 迫切 的 问题 的 解答 ， 当 时 ， 我 们 对 现代 投资 组 
合 (MPT) 的 收益 分 布 服从 噩 斯 分 布 “ 这 一 假设 提出 质疑 并 引发 了 和 争论。 我 们 认为 在 茶 种 程度 上 ， 资 本 市 场 危机 呈现 明显 的 长 尾 特 征 ， 并 且 呈 
现 出 明显 的 偏 峰 态势 ， 由 此 看 来 ， 现 代 投 资 组 合 收 荔 分 布 的 非 正 态 分 布 与 现代 投资 组 合理 论 的 有 效 性 是 相互 巴 盾 的 。 为 此 我 同 马 科 维 次 提出 了 
一 个 特定 的 问题 ， 现 代 投 资 组 合理 论 在 非 正 态 的 世界 中 存在 吗 ? 为 了 回答 我 的 问题 ， 在 我 们 最 早 的 咨询 过 程 中 ， 马 科 维 次 冷静 地 指 oY 
1959 年 的 著作 翻 到 第 121 页 的 表格 部 分 一 资产 组 合 的 选择 ， 然 后 回 我 们 解释 道 : 在 最 初 的 时 候 ， 现 代 投 资 组 合理 论 从 来 就 没有 假设 或 者 需 
假设 现代 投资 组 合 的 收益 分 布 服从 正 态 分 布 ， 并 且 现 代 投 资 组 合理 论 完 全 存在 于 非 正 态 的 世界 中 。 除 此 之 外 ， 马 科 维 区 坚定 地 相信 2008 年 和 
2009 年 的 股市 表现 并 未 呈现 出 长 尾 特征 ， 但 是 实际 上 ， 2008 年 和 2009 年 的 股市 表现 在 较 小 的 程度 上 却 符合 历史 均值 -收益 的 两 种 标准 差分 
布 。 昌 然 2008 年 和 2009 年 发 生 的 金融 危机 是 惨痛 的 ， 但 是 在 那 之 后 ， 无 论 是 国内 还 是 国外 ， 金 融 危机 都 没有 再 次 发 生 。\ 太 棒 了 ”是 我 们 对 马 
科 维 次 的 回答 的 唯一 反应 ， 也 是 我 们 对 其 回答 非常 信服 的 表现 。 瑟 科 维 次 在 至 少 50 年 前 就 仔细 考虑 过 这 个 问题 ， 像 他 认真 思考 许多 其 他 问题 
一 样 。 他 在 2010 年 的 一 篇 杂记 中 写 道 : \ 当 我 在 写作 1959 年 那 本 书 的 时 候 ， 我 总 结 违 ， 对 于 诉 多 有 效 的 组 织 ， 如 条 收益 分 布 的 符 企 无 法 获 
知 ， 那 么 选择 二 次 逼近 方法 更 为 适合 ， 并 且 在 那 种 情况 下 ， 无 论 分 布 的 形状 如 何 ， 期 望 收 普 的 均值 - 方 兰 盘 近 的 估计 值 佑 计 效 束 是 最 佳 的 。 


在 马 科 维 次 的 帮助 下 ， 我 们 以 目 己 的 信念 为 基础 ， 重 新 估计 了 公司 的 资产 组 合 。 绪 朱 证 明 我 们 之 前 坚持 的 理论 和 形成 的 信念 是 密切 相关 的 ， 因 
此 用 于 评价 投资 组 合 的 模型 只 需要 进行 细微 的 调整 。 


对 未 知 世 界 探 完 的 欲望 促进 了 我 们 对 现代 投资 组 合理 论 系统 的 理解 。 我 们 想 知 道 ， 作 为 现代 投资 组 合理 论 的 实践 者 和 拥护 者 ， 如 宁 我 们 没有 理 
解 收益 分 布 呈 非 正 态 分 布 的 基本 前 提 ， 我 们 古 舍 会 对 其 他 前 提 产 生 错 误 理 解 ? 如 朱 我 和 我 的 公司 对 现代 投资 组 合理 论 的 基本 假设 产生 了 疑问 ， 
那么 义 会 有 多 少 人 同样 感到 疑惑 呢 ? 我 相信 答案 可 能 是 成 干 上 万 人 。 


我 们 认为 在 资产 组 合 管理 领域 中 ， 不 久 以 后 都 会 开始 对 现代 投资 组 合理 论 产 生 类 似 的 疑问 。 结 果 也 确实 如 此 。 可 以 预见 的 是 ， 结 果 的 改变 会 产 
生 对 现代 投资 组 合理 论 的 攻击 ，2009~2012 年 ， 大 量 学 术 期 刊 和 各 种 杂志 充斥 着 这 样 的 观点 : 现代 投资 组 合理 论 失败 了， 多 元 化 投资 组 合 无 
效 。 此 后 ， 现 代 投 资 组 合理 论 被 我 们 打败 了 ， 多 元 化 投资 组 合 也 起 不 到 任何 作用 。 之 后 所 有 人 部 异口同声 地 问 * 现 代 投 资 组 合理 论 怎么 了“? 

从 那 时 开始 ， 马 科 维 茨 将 这 一 时 期 赋予 了 正式 的 名 称 ， 即 \ 大 混乱 “时 代 ， 这 篇 序言 就 是 针对 这 一 问题 给 出 的 正式 的 解答 。 


与 马 科 维 次 的 合作 关系 和 咨询 工作 十 分 令 人 满意 ， 很 多 时 候 甚 全 令 人 兴 香 不 已 。 除 了 研究 资产 收益 分 布 的 非 正 态 分 布 特征 之 外 ， 我 们 还 研究 了 
许多 现代 投资 组 合理 论 其 他 方面 的 问题 ， 包 括 : 仅 使 用 均值 和 方差 计算 近似 几何 回报 的 有 效 性 的 各 种 方法 ; 在 概率 已 知 和 概率 未 知 条 件 下 的 多 
期 决策 过 程 ; 创建 有 效 边 界 的 将 代 方法 ;了 最 优 投资 组 合 的 均衡 状态 和 稳健 性 ; 用 于 兰 代 方 总 对 风险 进行 定义 的 其 他 指标 《可 以 用 半 方 过、 在 险 
价值 VaR 和 条 件 VaR 丛 代 方 着 ) ; 杠杆 和 流动 性 对 现代 投资 组 合理 论 有 效 边 界 的 影响 ， 现 代 投 资 组 合理 论 框 染 下 企业 合并 对 最 初 投 资 者 税收 规 
避 的 影响 以 及 如 何 刻画 有 税收 条 件 下 的 有 效 边 界 ;， 在 决策 者 都 是 理性 人 的 前 提 下 ， 行 为 金融 学 的 有 效 性 。60 年 间 ， 关 于 现代 投资 组 合理 论 以 
前 忽视 的 问题 已 经 取得 了 显 闭 的 成 避 。 看 来 ，*“ 大 混乱 “是 此 项 研究 得 以 进展 的 催化 剂 。 


马 科 维 菊 对 这 些 新 老 问 题 的 回答 ， 令 我 想起 了 来 自古 希腊 的 古老 传统 一 辩论 。 传 送 一 份 书面 的 辩论 意见 是 对 对 方 观点 和 我 方 终止 的 一 份 正 式 
回应 。 传 统 的 辩论 续 含 着 辩护 的 含义 ， 这 显然 是 有 失 偏 颇 的 ， 而 现代 投资 组 合理 论 的 和 争辩 则 并 非 如 此 。 马 科 维 茨 在 他 1952 年 的 文章 和 1959 年 
的 著作 中 已 经 先 验 性 地 陈述 了 他 的 观点 。 现 在 ， 时 间 已 经 过 去 了 60 多 年 ， 经 过 系统 分 析 、 深 入 研究 和 理性 的 写作 ， 本 书 将 会 对 马 科 维 次 观 点 
ee er I eel eee ee 
变 得 更 加 美好 ! 


Hy 3} + 巴特 曼 (Stephen A.Batman) 
总 裁 兼 创始 人 
1st Global, Inc. 
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[1] 文中 所 引用 的 歌词 来 自 于 R.E.M 乐 队 的 歌曲 Losing My Religion. 译 者 注 


本 卷 介绍 本 系列 丛书 〈 共 4 卷 ) 的 第 一 部 分 内 容 ， 即 风险 -收益 分 析 方 法 的 理论 基础 和 实践 部 分 ， 尤 其 是 均值 -方差 分 机 。 由 于 "大 混乱 “时 代 的 
出 现 ， 在 实践 中 ， 运 用 均值 -方差 分 析 方 法 需要 满足 的 前 提 条 件 存 在 看 争议 ， 即 将 正 态 分 布 作 为 收益 分 布 假设 是 不 是 均值 - 方 兰 分 析 方 法 的 充 
分 必要 条 件 是 争议 的 焦点 。 事 实 上 ， 将 收益 分 布 视 为 正 态 《〈 融 斯 ) 分 布 这 一 条 件 是 运用 均值 - 方 兰 分 析 方 法 的 充分 条 件 ， 然 而 并 非 必要 条 件 。 
右 读 者 赞同 理性 决 梨 本 质 上 等 同 于 期 望 效用 最 大 化 原则 ， 那 么 在 实践 中 从 均值 - 方 普 有效 集 合 中 做 出 的 投资 组 合 决策 本 质 上 等 同 于 从 多 种 效用 


胃 数 的 凸 函 数 集 〈 风 险 规 避 ) 中 寻找 的 期 望 效 用 最 大 化 的 近似 结果 ， 这 一 决策 过 程 恰好 是 运用 均值 -方差 分 析 方 法 的 充分 必要 条 件 。 这 一 观点 
就 是 在 马 科 维 次 〈1959) 著作 中 所 提出 的 观点 的 重要 组 成 部 分 。 


本 篇 前 言 共 包 括 两 部 分 ， 其 中 第 一 部 分 对 号 科 维 次 (1959) 的 站 作 进 行 了 简要 回顾 ， 并 主要 侧重 于 单 期 决策 ， 给 出 单 期 决策 中 期 望 效 用 最 大 
化 所 依据 的 基本 假设 ; 第 二 部 分 主要 包括 本 书 的 各 草 内 容 ， 该 部 分 以 第 一 部 分 的 基本 假设 为 基础 并 展开 本 卷 的 研究 内 容 。 


EYER AYE AM PRI 


IRER (1959) 提出 的 理性 决策 理论 伴随 着 实践 的 推移 而 不 断 发展 ， 并 将 汉 TAK SERRE, (Morgenstern) (1944) . BYAEat 
(L.J.Savage) (1954) 和 贝尔 曼 (R.Bellman) (1957) 提出 的 不 确定 性 理论 与 理性 决策 理论 相 融 合 ， 证 明了 均值 -方差 分 析 的 合理 性 。 
这 些 基本 假设 在 马 科 维 茨 (1959) 的 第 4 卷 第 10~13 章 已 经 给 出 了 详尽 的 阐述 。 具 体 而 言 ， 包 括 如 下 四 点 。 


' 马 科 维 次 “1959) 著作 的 第 10 章 主要 阐述 在 概率 已 知 条 件 下 的 单 期 决策 过 程 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 假设 理性 决 倘 者 将 会 遵循 期 望 效用 最 大 化 
原则 来 进行 决策 。 

' 马 科 维 次 (1959) 著作 的 第 11 章 主要 分 析 在 概率 已 知 条件 下 的 多 期 决策 过 程 。 和 第 10 章 内 容 一 致 的 是 ， 第 11 章 同样 强调 理性 决策 者 在 整个 

投资 决策 过 程 中 都 会 遵循 期 望 效 用 最 大 化 原则 的 基本 假设 ， 即 理性 决策 者 将 会 分 别 最 大 化 单 期 效用 函数 的 最 大 值 ， 且 决 全 者 的 决策 过 程 满足 贝 
尔 曼 "衍生 的 “效用 函数 形式 。 

RARER (1959) 著作 的 第 12 章 研究 了 在 概率 未 知 条 件 下 的 单 期 和 多 期 决策 过 程 。 在 院 维 奇 研究 的 基础 上 ， 马 科 维 次 (1959) 著作 中 第 10 

章 和 第 11 章 的 公理 中 附加 了 确定 事件 “原则 ， 进 而 得 出 如 下 结论 : 在 主观 概率 未 知 的 条 件 下 ， 理 性 决策 者 使 用 "概率 预期 “进行 期 望 效用 最 
大 化 决策 。 伴 随 着 数据 和 事件 的 积累 ,预期 概率 “的 变化 符合 贝 叶 斯 法 则 。 

BRE (1959) 滥 作 的 第 13 音 分别 总 结 了 第 10~12 章 中 提 及 的 投资 组 合 选择 相关 问题 。 在 第 13 章 中 拓展 了 第 6 章 提 出 的 对 效 效用 函数 ， 即 

如 果 无 法 获取 投资 组 合 收 瘟 的 概率 分 布 的 分 布 特征 ， 那 么 可 以 将 均值 - 方 兰 图 数 作 为 期 望 效用 函数 的 近似 苦 代 。 

将 基本 假设 置 于 著作 最 后 部 分 是 经 过 仔细 思考 的 。 我 认为 如 果 我 们 将 不 确定 条 件 下 理性 决策 理论 的 公理 化 研究 作为 本 书 的 起 点 ， 那 么 任何 一 位 


从 事 资 产 管理 工作 的 实践 人 员 都 将 会 才 失 阅读 本 书 的 兴趣 ， 显 然 这 样 安排 本 书 结构 是 有 优点 的 ， 然 而 缺点 也 同样 明显 ， 即 实践 工作 者 中 将 很 少 
有 人 能 理解 均值 -方差 分 析 方 法 的 适用 条 件 。 


本 书 大 纲 


本 书包 括 4 卷 内 容 。 根 据 弗 兰 克 :法 博 齐 (Frank Fabozzi) 的 意见 ， 每 一 卷 完成 后 都 将 分 别 公开 出 版 。 


OBER (1959) 的 著作 包括 三 个 重要 部 分 。 第 一 部 分 主要 包括 均值 -方差 分 析 的 理论 证 明 。 如 前 所 述 ， 这 部 分 内 容 主 要 体现 在 著作 的 第 4 

Bs 第 二 部 分 主要 研究 均值 -方才 分 析 中 所 涉及 的 计算 问题 。 尤 其 是 在 著作 的 第 7 章 和 第 8 章 中 重点 阐述 了 均值 - 方 关 的 有 效 边 界 的 计算 方法 ， 

在 附录 A 中 给 出 了 计算 的 准确 性 ， 第 三 部 分 古 对 著作 的 全 面 总 结 ， 共 人体 包括 以 下 内 容 : 与 投资 组 合 的 均值 和 方才 相关 的 基本 概念 说 明 以 及 基本 

LA en As SPERM A #ZAINKA, Ub, SSE SHIEH SAS AT a tp DT EM I BS AOI RN 
介 风 险 是 一 致 的 。 


GREK (1987) 的 著作 ， 经 过 修订 并 重新 出 版 ， 相 比 于 马 科 维 获 〈1959) WAE, SPERME (2000) 的 著作 更 加 深入 地 冰 述 了 均 
值 - 方 产 分 析 计 算 方面 的 问题 。 与 马 科 维 次 《〈1959) 著作 中 第 4 卷 的 内 容 相 比 ， 马 科 维 次 和 托 德 〈《2000) 的 著作 同样 更 加 深入 地 探讨 了 均值 - 
方差 分 析 的 基本 假设 问题 。 共 体内 容 如 下 。 


' 马 科 维 次 和 托 德 (2000) 的 第 1 卷 一 马 科 维 次 (1959) 第 10 章 : 探讨 了 概率 已 知 和 单 期 决策 条 件 下 的 理性 决策 理论 。 这 部 分 重点 关注 期 望 效 
eee 具体 包括 以 下 两 部 分 内 容 : 第 1 章 主 要 回顾 了 从 1959 年 至 今 与 此 主题 相关 的 研究 ， 第 2 章 和 第 3 章 在 上 述 研究 的 基础 
进行 了 扩展 。 


` 马 科 维 将 和 托 德 (2000) 的 第 2 卷 一 马 科 维 茨 〈1959) 第 11 章 : 主要 研究 概率 已 知 和 多 期 条 件 下 的 理性 决策 过 程 及 其 与 单 期 效用 最 大 化 之 间 
的 关系 。 本 部 分 将 会 讨论 以 下 内 容 : 简 : 葛 森 的 短视 效用 、 马 科 维 将 和 冯 - 话 依 曼 对 贝尔 曼 高 维 状态 空间 条 件 下 的 衍生 效用 函数 近似 的 探索 ， 
以 及 肯 尼 斯 和 马 科 维 次 对 存在 税收 条 件 下 资产 配置 问题 的 分 析 。 


: 马 科 维 蒋 和 托 德 (2000) 的 第 3 卷 一 马 科 维 次 (1959) 第 12 章 : 主要 研究 概率 未 知 条 件 下 的 单 期 和 多 期 决策 过 程 。 本 卷 将 讨论 与 马 科 维 欧 
(1959) 介绍 的 贝 叶 斯 定理 相关 的 Richard Michaud (1998) 的 多 次 抽样 方法 和 布莱克 - 李 特 曼 (Black-Litterman) (1991) 模型 。 


` 瑟 科 维 次 和 托 德 (2000) 第 4 卷 的 内 容 与 马 科 维 次 《〈1959) 第 13 章 的 内 容 有 所 区 别 。 马 科 维 次 〈1959) 第 13 章 的 标题 为 "投资 组 合 选择 的 应 
用 “， 主 要 对 前 面 三 革 中 提 及 的 理论 观点 的 实践 运用 问题 进行 曾 述 。 然 而 ， 马 科 维 次 和 托 德 (2000〉 著作 的 该 部 分 内 容 则 体现 在 第 2 卷 、 第 3 着 
和 第 4 卷 中 。 第 4 卷 主 要 补 序 了 以 前 研究 中 未 涉及 的 问题 ， 尤 其 是 在 数据 、 理 论 、 计 算 之 间 的 玫 动 分 配 和 人 员 配 置 问题 。 在 这 种 情况 下 ， 经 济 
个 体 具 有 双重 号 份 ， 在 投资 组 合 分 析 中 可 以 同时 作为 生产 者 和 消费 者 而 存在 。 


显然 ， 这 项 研究 前 景 远大 ， 尤 其 是 计划 的 提出 处 于 20 世 纪 80 年 代 中 期 ， 因 此 ， 这 一 研究 目标 志 问 远大 。 前 言 和 致谢 之 后 是 第 2 卷 、 第 3 苍 和 第 4 
苍 的 大 岗 。 之 所 以 这 样 做 ， 是 为 了 让 读者 充分 了解 未 来 的 研究 计划 ， 硅 我 们 无 法 完成 这 一 研究 目标 ， 其 他 学 者 将 可 以 对 这 一 研究 计划 有 更 深入 
的 研究 ， 至 少 可 以 为 后 来 的 研究 者 提供 可 参考 的 意见 和 建议 ， 此 即 我 所 愿 ! 


哈里 M. 马 科 维 次 


mA FEEL) = BIRR 
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1) “确定 事件 ”原则 : 1954 年 ， 萨 维 奇 在 其 著作 《统计 学 基础 》 一 书 中 提出 。 一 一 译 者 注 


PIA ”期 望 效 用 准则 


在 前 言 中， 我 们 已 经 提 及 马 科 维 次 (1959) 的 研究 假设 被 放置 在 最 后 一 卷 的 第 10 章 ， 把 基本 假设 放置 在 全 书 最 后 的 原因 是 
考虑 到 任何 一 位 实践 领域 的 相 天 人 员 不 会 对 以 严格 理论 为 起 点 的 书籍 产生 阅读 的 兴趣 。 现 在 我 们 已 经 更 加 清楚 地 知道 ， 实 践 领域 
中 有 许多 问题 是 需要 我 们 急迫 解决 的 ， 实 践 领域 工作 者 争论 的 焦点 主要 集中 在 以 下 四 个 方面 。 


(1) 在 什么 条 件 下 使 用 均值 -万 差分 析 方 法 。 

(2) 在 均值 -方差 分 析 方 法 不 适用 的 情况 下 应 该 选择 什么 方法 。 
(3) 单 期 风险 -收益 分 析 和 多 期 风险 -收益 分 析 的 联系 。 

(4) 如 何 处 理 参数 的 不 确定 性 。 


对 下 述 问题 的 权衡 涉及 复杂 的 知识 。 


如 果 投 资 者 相对 于 投资 组 合 B 更 加 偏爱 投资 组 合 A， 那 么 投资 者 应 该 倾向 于 选择 投资 组 合 A， 还 是 他 会 通过 撕 人 硬币 的 方式 确定 投资 组 合 A 和 投资 
组 合 B 一 样 好 或 是 投资 组 合 A 优 于 投资 组 合 B? 


如 果 投 资 者 相对 于 投资 组 合 B 更 加 偏好 于 投资 组 合 A， 那 么 他 更 倾向 于 选择 投资 组 合 ALL1， 还 是 选择 投资 组 合 A 和 投资 组 合 B 的 机 会 
义 等 呢 ? 


令 人 惊讶 的 是 ， 上 述 问 题 的 答案 可 能 暗示 着 投资 者 应 该 如 何 选 择 评 价 风 险 的 替代 方法 。 


例如 ， 下 面 给 出 了 风险 度量 的 两 种 方法 : @ 标 准 偏差 法 ;最 大 化 损失 法 。 最 大 化 损失 法 的 使 用 具有 一 定 的 风险 ， 因 为 它 违 
育 了 以 下 原则 : 如 果 投 资 者 相对 于 投资 组 合 B 更 加 偏好 于 投资 组 合 A， 那 么 投资 者 偏好 于 选择 投资 组 合 A 的 可 能 性 更 胜 于 投资 组 合 
B。 例 如 ,假设 投资 组 合 A 获得 30% 的 收 荔 或 损失 10% 的 概率 都 为 50%， 而 投资 组 合 B 获 得 40% 的 收益 或 损失 20% 的 概率 也 都 为 
50%， 两 种 情况 下 的 预期 收益 率 均 为 10%。 投 人 资 组 合 A 的 标准 差 为 20%， 其 最 大 化 损失 为 10%， 而 投资 组 合 B 的 标准 磊 为 30%， 
其 最 大 化 损失 为 20%。 因 此 ， 无 论 运 用 哪 一 种 标准 衡量 风险 一 一 标准 差 法 或 最 大 化 损失 法 ， 投 资 组 合 A 都 要 优 于 投资 组 合 B。 如 
果 投 资 者 选择 毛 硬 币 的 方式 在 投资 组 合 A 和 投资 组 合 B 之 间 进 行 选择 ， 整 个 过 程 ( 据 硬币 ,然后 选择 某 种 投资 组 合 或 选择 其 他 投 
资 组 合 ) 会 产生 低 于 只 选择 投资 组 合 B 的 标准 关 ， 但 是 整个 过 程 产 生 的 最 大 损失 与 仪 选择 投资 组 合 B 产 生 的 最 大 损失 相同 ， 每 种 
选择 ( 掷 硬 币 或 投资 组 合 B) 下 的 最 大 损失 可 能 达到 20%。 因 此 ， 最 大 化 损失 的 衡量 标准 违背 了 人 们 偏好 于 更 好 的 选择 而 不 是 更 
考 的 选择 的 期 望 。 如 果 投 资 者 接受 了 后 者 ， 那 么 最 大 化 损失 法 甚至 无 法 用 作 测 量 可 替代 风险 的 万 法 。 


通过 对 上 述 问题 进行 总 结 ， 给 出 本 书 的 写作 顺序 ， 这 些 主题 有 助 于 解决 上 述 问题 中 的 疑惑 。 
(1) 定义 某 些 概念 ， 包 括 最 大 期 望 收益 。 

(2) 描述 期 望 收益 最 大 化 的 属性 ， 包 括 个 体 偏好 是 否 能 用 数字 来 加 以 描述 | 和 及 哪 种 效用 函数 促使 投资 组 合 多 样 化 。 
(3) 比较 HDM (人 类 决策 者 ) 和 RDM (理性 决策 者 ) ， 后 者 是 这 本 书 的 主题 。 

(4) 讨论 期 望 效用 准则 下 产生 的 异 象 ， 以 及 这 些 异 象 如 何 影响 HDM 和 RDM 的 行为 。 


(5) 介绍 三 种 我 们 认为 对 于 RDM 是 合理 的 “决策 选择 定理 ”。 


(6) 读者 可 参考 以 下 论证 [BEKER (1959) ] : 决 案 者 的 行为 与 上 述 提 到 的 定理 相互 一 致 ， 那 么 他 一 定 是 根据 最 大 效用 
规则 进行 决策 的 。 


(7) 处 理 尚未 解决 的 重要 的 问题 。 


本 书 的 后 续 草 刁 考 虑 了 各 种 风险 - 收 葵 准 则 的 价值 ， 并 以 此 作为 期 望 效 用 准则 的 近似 。 如 前 言 所 述 ， 后 续 部 分 我 们 考察 一 段 
时 间 内 知道 风险 - 收 荔 概 率 的 理性 决策 者 和 不 知道 风险 -收益 概率 的 理性 投资 者 的 行为 ， 实 验 中 要 考虑 到 特定 的 实际 注意 事项 ,万 
其 是 人 力 资 源 在 计算 机 部 门 、 数 据 部 门 、 运 算 部 门 以 及 判断 部 门 之 间 的 分 配 。 


本 章节 和 后 面 的 三 个 章节 看 起 来 可 能 更 学 术 ， 但 是 实际 上 ， 我 们 所 讨论 的 风险 - 收 葵 分 析 理 论 用 于 具体 实 跤 中 比 用 于 学 术 中 
更 重要 ， 即 在 进行 投资 决策 的 实践 中 运用 风险 -收益 分 析 理 论 要 比 在 选择 风险 测量 方法 中 运用 风险 -收益 分 析 理 论 更 有 价值 ， 但 是 
在 实践 领域 中 全 面 运用 风险 - 收 葵 理论 的 情况 却 很 少 出 现 。 现 实 中 ， 实 践 领域 的 工作 者 通常 只 运用 风险 -收益 理论 中 的 一 小 部 分 内 
容 作为 风险 的 度量 基础 ， 例 如 ， 在 使 用 方才 测量 风险 时 通 弟 假设 收益 率 序 列 服从 正人 态 分 布 ， 而 以 此 方式 测算 的 结果 存在 较 大 的 误 
硅 。 所 以 ， 在 实践 过 程 中 ,为 了 更 加 准确 地 进行 风险 测算 ， 实 践 领域 工作 者 必须 运用 全 面 的 风险 -收益 分 析 理 论 的 相关 知识 。 


[1] 原 书 为 “更 倾向 于 选择 投资 组 合 B”， 疑 有 误 。 一 一 译 者 注 
[2] 即 个 体 偏 好 是 否 可 以 表述 为 效用 函数 。 


译 者 注 


PIA ”期 望 效 用 准则 


在 前 言 中， 我 们 已 经 提 及 马 科 维 次 (1959) 的 研究 假设 被 放置 在 最 后 一 卷 的 第 10 章 ， 把 基本 假设 放置 在 全 书 最 后 的 原因 是 
考虑 到 任何 一 位 实践 领域 的 相 天 人 员 不 会 对 以 严格 理论 为 起 点 的 书籍 产生 阅读 的 兴趣 。 现 在 我 们 已 经 更 加 清楚 地 知道 ， 实 践 领域 
中 有 许多 问题 是 需要 我 们 急迫 解决 的 ， 实 践 领域 工作 者 争论 的 焦点 主要 集中 在 以 下 四 个 方面 。 


(1) 在 什么 条 件 下 使 用 均值 -方差 分 析 方 法 。 

(2) 在 均值 -方差 分 析 方 法 不 适用 的 情况 下 应 该 选择 什么 方法 。 
(3) 单 期 风险 -收益 分 析 和 多 期 风险 -收益 分 析 的 联系 。 

(4) 如 何 处 理 参数 的 不 确定 性 。 


对 下 述 问题 的 权衡 涉及 复杂 的 知识 。 


如 果 投 资 者 相对 于 投资 组 合 B 更 加 偏爱 投资 组 合 A， 那 么 投资 者 应 该 倾向 于 选择 投资 组 合 A， 还 是 他 会 通过 撕 人 硬币 的 方式 确定 投资 组 合 A 和 投资 
组 合 B 一 样 好 或 是 投资 组 合 A 优 于 投资 组 合 B? 


也 就 是 说 ， 如 果 投 资 者 相对 于 投资 组 合 B 更 加 偏好 于 投资 组 合 A， 那 么 他 更 倾向 于 选择 投资 组 合 A 民 1， 还 是 选择 投资 组 合 A 和 投资 组 合 B 的 机 会 


均等 呢 ? 
令 人 惊讶 的 是 ， 上 述 问 题 的 答案 可 能 暗示 着 投资 者 应 该 如 何 选 择 评 价 风 险 的 替代 万 法 。 


例如 ， 下 面 给 出 了 风险 度量 的 两 种 方法 : 标准 偏差 法 ;最 大 化 损失 法 。 最 大 化 损失 法 的 使 用 具有 一 定 的 风险 ， 因 为 它 违 
育 了 以 下 原则 : 如 果 投 资 者 相对 于 投资 组 合 B 更 加 偏好 于 投资 组 合 A， 那 么 投资 者 偏好 于 选择 投资 组 合 A 的 可 能 性 更 胜 于 投资 组 合 


B。 例 如 ,假设 投资 组 合 A 获 得 30% 的 收 荔 或 损失 10% 的 概率 都 为 50%， 而 投资 组 合 B 获 得 40% 的 收益 或 损失 20% 的 概率 也 都 为 

50%， 两 种 情况 下 的 预期 收益 率 均 为 10%。 投 人 资 组 合 A 的 标准 甜 为 20%， 其 最 大 化 损失 为 10%， 而 投资 组 合 B 的 标准 磊 为 30%， 

其 最 大 化 损失 为 20%。 因 此 ， 无 论 运 用 哪 一 种 标准 衡量 风险 一 一 标准 差 法 或 最 大 化 损失 法 ， 投 资 组 合 A 都 要 优 于 投资 组 合 B。 如 
果 投 资 者 选择 毛 硬 币 的 方式 在 投资 组 合 A 和 投资 组 合 B 之 间 进 行 选择 ， 整 个 过 程 ( 据 硬币 ,然后 选择 某 种 投资 组 合 或 选择 其 他 投 
资 组 合 ) 会 产生 低 于 只 选择 投资 组 合 B 的 标准 关 ， 但 是 整个 过 程 产 生 的 最 大 损失 与 仪 选择 投资 组 合 B 产 生 的 最 大 损失 相同 ， 每 种 
选择 ( 掷 硬 币 或 投资 组 合 B) 下 的 最 大 损失 可 能 达到 20%。 因 此 ， 最 大 化 损失 的 衡量 标准 违背 了 人 们 偏好 于 更 好 的 选择 而 不 是 更 
考 的 选择 的 期 望 。 如 果 投 资 者 接受 了 后 者 ， 那 么 最 大 化 损失 法 甚至 无 法 用 作 测 量 可 替代 风险 的 万 法 。 


通过 对 上 述 问题 进行 总 结 ， 给 出 本 书 的 写作 顺序 ， 这 些 主题 有 助 于 解决 上 述 问题 中 的 疑惑 。 

(1) 定义 某 些 概念 ， 包 括 最 大 期 望 收益 。 

(2) 描述 期 望 收益 最 大 化 的 属性 ， 包 括 个 体 偏好 是 否 能 用 数字 来 加 以 描述 | 人 及 哪 种 效用 函数 促使 投资 组 合 多 样 化 。 
(3) 比较 HDM (人 类 决策 者 ) 和 RDM (理性 决策 者 ) ， 后 者 是 这 本 书 的 主题 。 

(4) 讨论 期 望 效 用 准则 下 产生 的 异 象 ， 以 及 这 些 异 象 如 何 影响 HDM 和 RDM 的 行为 。 

(5) 介绍 三 种 我 们 认为 对 于 RDM 是 合理 的 “决策 选择 定理 ”。 


(6) 读者 可 参考 以 下 论证 [BEKER (1959) ] : 决 案 者 的 行为 与 上 述 提 到 的 定理 相互 一 致 ， 那 么 他 一 定 是 根据 最 大 效用 
规则 进行 决策 的 。 


(7) 处 理 尚未 解决 的 重要 的 问题 。 


本 书 的 后 续 草 刁 考 虑 了 各 种 风险 -收益 准则 的 价值 ， 并 以 此 作为 期 望 效 用 准则 的 近似 。 如 前 言 所 述 ， 后 续 部 分 我 们 考察 一 段 
时 间 内 知道 风险 - 收 蔓 概 率 的 理性 决策 者 和 不 知道 风险 -收益 概率 的 理性 投资 者 的 行为 ， 实 验 中 要 考虑 到 特定 的 实际 注意 事项 ,万 
其 是 人 力 资 源 在 计算 机 部 门 、 数 据 部 门 、 运 算 部 门 以 及 判断 部 门 之 间 的 分 配 。 


本 章节 和 后 面 的 三 个 章节 看 起 来 可 能 更 学 术 ， 但 是 实际 上 ， 我 们 所 讨论 的 风险 - 收 葵 分 析 理 论 用 于 具体 实 跤 中 比 用 于 学 术 中 
更 重要 ， 即 在 进行 投资 决策 的 实践 中 运用 风险 -收益 分 析 理 论 要 比 在 选择 风险 测量 方法 中 运用 风险 -收益 分 析 理 论 更 有 价值 ， 但 是 
在 实践 领域 中 全 面 运用 风险 - 收 荔 理论 的 情况 却 很 人 少 出 现 。 现 实 中 ， 实 践 领域 的 工作 者 通常 只 运用 风险 -收益 理论 中 的 一 小 部 分 内 
容 作为 风险 的 度量 基础 ， 例 如 ， 在 使 用 方才 测量 风险 时 通 弟 假设 收益 率 序列 服从 正 态 分 布 ， 而 以 此 方式 测算 的 结果 存在 较 大 的 误 
硅 。 所 以 ， 在 实践 过 程 中 ,为 了 更 加 准确 地 进行 风险 测算 ， 实 践 领域 工作 者 必须 运用 全 面 的 风险 -收益 分 析 理 论 的 相关 知识 。 


[1] 原 书 为 “更 倾向 于 选择 投资 组 合 B”， 疑 有 误 。 一 一 译 者 注 
[2] 即 个 体 偏 好 是 否 可 以 表述 为 效用 函数 。 


译 者 注 


定义 


在 本 节 ， 我 们 定义 了 在 最 大 化 期 望 收益 准则 的 讨论 中 使 用 的 术语 。 假 设 理性 决策 者 面临 下 列 两 种 概率 分 布 时 必须 做 出 选择 ， 
分 布 形式 如 下 : 


获得 1000 美元 收入 的 概率 为 0. 001 
P 概率 分 布 二 


获得 0 美元 收入 的 概率 为 0. 999 


| IR fT 100 美元 收入 的 概率 为 0.01 
Q 概率 分 布 二 < 


| 
| 获得 0 美元 收入 的 概率 为 0. 99 


理性 决策 者 在 做 出 选择 之 前 ， 要 经 过 计算 获得 结果 并 进行 比较 。 理 性 决策 者 做 出 的 决策 结果 和 按照 上 述 方法 计算 出 的 结果 很 
可 能 不 一 致 ， 而 这 种 不 一 致 的 原因 很 可 能 是 单 期 决策 。 在 马 科 维 茨 (1959) 名 为 “中 间 决 策 ， 不 完整 结果 ”的 第 11 章 中 ， 将 此 
观点 进行 了 细 化 。 


我 们 的 讨论 会 涉及 “收入 ”“ 收 入 的 概率 分 布 ” “收入 的 概率 分 布 的 偏好 ”和 “期 望 效用 准则 ”这 些 术 语 。 通 过 定义 ， 我 们 
可 以 明确 每 个 术语 的 唯一 性 。 例 如 ， 如 果 可 能 的 话 ， 将 个 体 获 得 1000 美 元 的 收益 和 一 辆 汽车 的 组 合 定义 为 单一 收入 。 如 果 个 体 
既 不 会 获得 收益 也 不 会 有 损失 的 情况 存在 ， 那 么 这 种 情况 下 的 收 荔 将 会 被 定义 为 男 一 种 收入 。 因 此 ， 我 们 可 以 将 个 体 的 可 能 收入 
情况 划分 如 下 。 


(1) 获得 一 辆 汽车 ; 
(2) 获得 1000 美 元 ; 
(3) 获得 一 辆 汽车 和 1000 美 元 ; 
(4) 获得 的 收益 为 0。 
上 述 四 种 收入 情况 是 在 特定 的 单 期 下 收入 的 四 种 可 能 情况 。 
为 了 方便 起 见 ， 我 们 用 一 个 有 限 的 数 n 来 表示 收入 的 n 种 有 限 状 态 ， 这 不 是 一 个 严格 的 假定 ， 尤 其 是 自从 宇宙 大 爆炸 以 来 ，n 
可 以 表示 任何 微妙 的 数值 (我 们 将 引用 概括 本 文 提出 的 非 限 定 概率 分 布 结果 的 文献 ) 。 利 用 向 量 表示 的 收入 概率 分 布 可 以 写成 下 
起 
式 中 pi 一 一 第 | 个 收入 出 现 的 可 能 性 。 


在 有 且 只 有 一 个 收入 将 会 出 现 的 情况 下 ，pi 的 和 为 1， 即 有 如 下 假定 : 


= (1-1a) 
=] 
显然 ，pi 不 可 能 为 负 值 ， 即 
be t= 1; yn (1-lb) 


因此 ， 我 们 可 以 考虑 如 下 两 种 概率 分 布 : 


吏 像 彩票 可 以 提供 多 种 可 能 的 收 葵 一 样 ， 我 们 可 以 设想 投掷 一 枚 硬币 ， 当 出 现 头 像 时 选择 彩票 P， 而 当 出 现 数字 时 选择 彩票 
Q。 如 果 这 样 做 ， 那 么 获得 第 i 个 收入 的 概率 束 是 : 


《选择 彩票 P 的 概率 ) x( 选 择 彩票 P 获 得 收入 的 概率 ) +《〈 选 择 彩 标的 概率 ) x 选择 彩票 Oo 获 得 收入 的 概率 ) 

如 果 握 硬币 的 方法 是 公平 的 ， 那 么 上 述 计算 结果 为 

(1/2) pi+ (1/2) qi 

一 般 来 讲 ， 如 果 选 择 P 的 概率 是 (a) ， 选 择 Q 的 概率 是 (1-a) ， 那 么 获得 第 i 个 收入 的 概率 是 : 

api+ (1-a) qi 

因此 ， 在 选择 P 的 概率 是 (a) 和 选择 Q 的 概率 是 (1-a) 的 情况 下 ， 最 终 收 入 的 概率 分 布 用 向 量 形式 表示 如 下 : 
Lapı+ (1-a) qq, apot (1-a) qp?，..，apn+ (1-a) py] 


上 述 结果 用 算 阵 形式 表示 为 aP+ (1-a) Q。 因 此 ， 后 者 可 以 作为 P 或 者 Q 的 选择 概率 的 一 种 解释 ， 或 者 在 和 矩阵 代数 规则 下 ， 
作为 从 向 量 P 和 同 量 Q 获 取 可 能 收益 的 一 种 新 同 量 形式 。 

我 们 经 常 高 估 或 低估 分 析 中 的 隐 合 假设 ， 如 果 根据 情景 具体 分 析 ， 则 RDM 的 决策 (以 及 HDM 的 决策 ) 应 该 仪 取 决 于 收入 的 
概率 分 布 ， 而 不 是 这 些 概率 是 如 何 生 成 的 。 特 别 地 ， 我 们 假设 已 经 给 收入 下 了 一 个 适当 的 定义 ， 这 也 是 为 了 使 决策 者 客观 地 考虑 
下 述 情况 : @ 产 生 收 入 的 单一 分 布 的 概率 等 于 aP+ (1-a) Q; @ 上 述 摘 述 的 两 阶段 过 程 。 如 果 决 策 者 享受 过 程 本 身 ， 像 观看 赛 
马 比 赛 一 样 ， 那 么 这 将 会 拓展 收入 的 定义 ， 上 述 定义 将 不 再 适用 。 马 科 维 演 (1959) 针对 此 观点 做 出 了 话 细 的 前 述 。 

铝 n 种 收入 的 概率 分 布 的 选择 决策 者 是 RDM ， 特 别 地 ， 如 果 P 和 Q 是 任意 一 种 概率 分 布 ，RDM 要 么 喜欢 P 更 胜 于 Q， 要 么 喜 
欢 Q 更 胜 于 P， 或 者 对 两 者 同样 喜欢 。 这 一 系 惠 的 偏好 可 能 符合 也 可 能 不 符合 期 户 效 用 准则 。 如 果 符 合 期 望 效用 准则 ， 将 存在 下 
列 量化 效用 : 


则 概率 分 布 为 : 
(pL e.. Da 


ERDARA HARE : 


r 


r 
>» uz; py 一 >, Wid i l=) 
i=] i=] 


式 中 U1，U2... 一 一 每 种 收入 对 应 的 量化 效用 。 效 用 的 平均 值 可 以 用 概率 p1，p2，.… 进 行 加 权 平 均 得 到 。 因 此 ， 期 望 效 用 准则 假 
设 线性 函数 >uip 摘 述 了 RDM 的 偏好 概率 分 布 。 


独特 性 


如 果 U1，U2，U3，.…，Un 这 些 量化 效用 搞 述 了 RDM 的 偏好 ， 我 们 将 量化 效用 乘 以 数值 b， 再 加 上 一 个 常数 a， 得 到 一 个 新 的 


效用 函数 : 


/ 
u, = a T buy 


U, = a -T bus 


~ 
—_—, 
hed 
| 
AY 
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i= üi Ot 


il 
那么 — CU, 7) 的 概率 分 布 正好 是 u= (uy, .., Up) ， 也 就 是 : 


» u; Ps = x u if i (l-4a) 
pa pa 


当 且 仅 当 
uipi 一 x Wiqi (1-4b) 
证 明 


— ‘ / 、 
EU = X piui= © p; (at bu;) 
= GP: i. = 
因为 b > 0, EpU >EaQU ， SAMSEpUZEQU. 


如 果 决 策 者 偏好 下 面 三 种 收入 的 概率 分 布 ， 即 效用 u=3、u=4 和 u=8， 若 我 们 希望 重新 定义 效用 准则 : u=3 时 对 应 的 收入 的 


效用 值 为 0%，u=8 时 对 应 的 收入 的 效用 值 为 1， 然 后 册 减 去 3/5， 这 样 我 们 就 得 到 了 等 价 的 效用 的 另 一 种 效用 值 : 
i, = 0, wo — 08, a, = 1 
u' 摘 述 的 偏好 和 u 是 相同 的 ， 然 而 ，u' 实 现 了 指定 效用 的 起 点 并 设 定 了 效用 的 单位 这 一 标准 化 形式 。 


一 般 来 讲 ， 我 们 可 以 将 任意 收入 赋予 零 效 用 ， 也 可 以 将 任意 更 好 的 收入 赋予 单位 效用 ， 任 何 一 个 收入 都 可 能 被 赋予 零 效用 |。 
然而 ， 决 策 者 对 于 特定 概率 分 布 的 偏好 也 决定 了 效用 的 量化 情况 ， 在 这 种 情况 下 ， 每 一 个 收入 都 必须 对 应 一 个 量化 效用 。 例 如 ， 
假设 我 们 将 收入 1 赋予 0 效用 ， 将 收入 2 贼 予 单 位 效用 ， 那 么 对 于 一 个 比 收 入 1 好 而 不 如 收入 2 的 收入 3 应 该 被 赋予 怎样 的 效用 值 ? 
在 决策 者 更 加 偏好 于 收入 1 时 ， 收 入 3 的 量化 效用 应 该 是 多 少 ? 后 面 的 部 分 ,我 们 将 会 看 到 ， 若 决策 者 的 决策 行为 符合 期 望 效 用 
准则 ， 若 收入 1 的 概率 为 p、 收 入 2 的 概率 为 1-p， 那 么 收入 3 与 收入 1 和 收入 2 的 组 合 一 样 好 ， 我 们 可 以 确定 收入 3 的 效用 如 下 : 


u3=pu1+ (1-p) u2=p (0) + (1-p) (1) =1-p 


为 RDM 的 偏好 已 经 被 u1=0 和 u2=1 所 指定 ， 因 此 u3 一 定 是 收入 3 对 应 的 效用 ， 注 释 中 我 们 将 探讨 其 他 情况 。 


期 望 效 用 准则 的 特征 


在 特定 情况 下 ， 投 人 资 组 合 的 收 蔡 是 随机 的 ， 对 应 不 同 投 资 组 合 的 收 葵 其 效用 可 以 用 图 1-1 中 的 上 和 ss 表示 。 为 了 和 我 们 的 假 
设 保持 一 致 ， 投 资 组 合 收益 具有 有 限 种 可 能 ， 即 我 们 选择 的 投资 组 合 是 离散 的 投资 组 合 ， 因 此 ， 我 们 可 以 给 出 图 1-1 中 的 曲线， 
用 于 拉 述 离散 收益 条 件 下 的 效用 通 数 。 在 图 1-1 中 ， 收 益 率 的 范围 是 [-1, œ) ,收益 的 间 阳 为 0.0001 个 百分点 。 


图 1-1 中 ， 形 如 V 被 称 为 “ 媚 ” 的 ， 形 如 ss' 被 称 为 是 “ 凸 ” 的 。“ 凹 ”的 曲线 捐 连 接 曲 线 上 任意 两 点 的 直线 位 于 曲线 下 万 或 
者 和 曲线 重合 。 若 直线 位 于 曲线 下 万 ， 下 如山 那 样 ， 束 被 称 为 严格 “上 叫 ” 的 。“ 凸 ”的 曲线 是 指 连 接 曲线 上 任意 两 点 的 直线 位 于 


曲线 上 方 或 者 和 曲线 重合 。 知 直线 完全 位 于 上 方 ， 正 如 ss 那样 ， 就 被 称 为 严格 “ 凸 ”的 。 


[' 


图 1-1 We aA AR Feb aA A A, 


WIR ARA ATA TS A" BRENIG RL, (REAR ATER RPO ep ed : 
(1) 获得 收益 a% 和 遭受 a3% 损 失 具 有 相同 的 概率 ， 概 率 均 为 20% 
(2) 投资 者 没有 获得 收益 ， 也 没有 遭受 损失 的 确定 性 情况 。 


上 述 两 种 情况 的 期 望 收 荔 都 为 0。 若 用 图 1-1 给 出 的 期 望 效 用 遂 数 曲线 搞 述 : 第 二 种 情况 的 期 性 收益 为 0， 而 第 一 种 情况 下 ， 


决策 者 获得 的 效用 可 以 用 以 下 函数 形式 表示 : 

(1/2) U Ca) + (1/2) U (-a) 

HARSA "A" ast O" AARE, WAF A" REI, WAF A ARAZ 
的 效用 水 平 是 凸 曲 线 ss' 的 中 点 〈 即 小 上 的 点 b 和 ss' 上 的 点 c) ， 端 点 分 别 介 于 [-a, U (-a) ] 和 [a, U (a) ], DRgss'hyțp 
点 b 和 凹 曲线 外 的 中 点 c 分 别 位 于 对 应 端点 连 成 的 直线 上 。 

因为 曲线 外 是 严格 “ 凹 ” 的 ， 所 以 b 点 的 效用 小 于 0: 决策 者 一 定 会 选择 投资 。 因 此 ， 具 有 凹 效用 函数 的 RDM 是 风险 规避 型 
县 资 者 [1]， 更 加 倾向 于 多 样 化 的 投资 组 合 。 然 而 ， 类 似 于 曲线 ss 这 样 的 凸 形 效用 函数 曲线 则 相反 ，<c 点 所 代表 的 期 望 效用 比 不 进 
行 赌博 时 的 期 望 效用 要 高 ， 所 以 ， 运 用 凸 形 效用 函数 的 RDM 风 险 偏好 型 投资 者 ， 不 会 选择 多 样 化 的 投资 组 合 。 

除 特 殊 情 况 外 ， 本 书 将 以 决策 者 均 为 风险 规避 型 投资 者 〈 即 投资 者 运用 严格 凹 的 效用 函数 曲线 进行 投资 决策 ) 的 假设 为 基础 
进行 相关 的 讨论 。 
el 关于 风险 规避 型 投资 者 的 论述 ， 涉 及 赌博 的 效用 和 收益 的 效用 ， 有 具体 参见 《高 级 微观 经 济 学 》 , OR: 瓦 里 安 著 ， 第 11 


译 者 注 


章 ，P183-192。 


理性 决策 者 和 非 理性 决 案 者 


后 面 一 证 中 ， 我 们 假设 “RDM 在 进行 风险 决策 时 ， 制 定 决策 的 过 程 具有 独 有 的 特征 ”， 这 也 是 本 书 所 使 用 的 一 条 公理 。 在 
某 些 万 面 ，RDM 和 HDM 的 决策 行为 是 一 样 的， 而 在 其 他 方面 ，RDM 和 HDM 的 决策 行为 是 截然 不 同 的 。RDM 和 HDM 在 投资 决 
策 过 程 中 的 行为 相似 之 处 主要 体现 为 以 下 两 个 万 面 。 

RDM 不 能 预测 掷 硬币 的 结果 ; 

-和 HDM 一 样 ，RDM 也 有 投资 目标 ， 尤 其 是 在 风险 决策 中 ，RDM 往 往 试图 获取 与 其 选择 的 投资 组 合 相关 的 概率 分 布 信息 以 预测 投资 组 合 的 未 来 收 


L 


mL 


RDM 和 HDM 最 主要 的 区 别 是 : RDMZA AKRAN HARNA, 并 可 以 假定 其 计算 过 程 快速 、 准 确 、 零 误 
2; 对 HDM 而 言 ， 他 们 的 决策 不 是 通过 人 逻辑 计算 获取 的 ， 也 无 法 获取 投资 组 合 收益 的 “良好 的 ”概率 分 布 特征 。 


之 所 以 会 产生 这 样 的 区 别 ， 原 因 主 要 在 于 : HDM 的 偏好 认 知 和 决策 判断 是 模糊 的 。 若 假设 RDM 认 为 投资 组 合 的 两 个 可 能 概 
率 分 布 P 和 Q 无 差别 ， 且 同样 认为 投资 组 合 的 概率 分 布 Q 和 R 无 差别 ， 那 融 意 味 痢 对 于 RDM 而 言 ，P 和 R 同 样 无 差别 。 然 而 ， 对 
HDM 而 言 ， 上 述 判 断 未 必 成 立 。 正 如 人 们 对 光线 强烈 程度 的 判断 或 者 对 声音 响亮 程度 的 判断 认 知 很 模糊 一 样 ， 这 种 判断 是 模糊 
的 ， 即 不 具备 清晰 和 准确 的 洞察 力 ， 因 此 ， 我 们 将 无 法 获取 HDM 的 精确 投资 偏好 。 另 外 ， 有 实验 表明 : 人 类 的 偏好 并 不 一 定 具 
有 传递 性 ， 也 就 是 说 ， 一 个 人 可 能 认为 P 优 于 Q， 而 且 Q 优 于 R， 同 时 认为 R 优 于 P， 对 于 这 一 违背 传递 性 假设 的 现象 可 以 解释 为 
偏好 的 模糊 认 知 (人 类 对 目 己 仿 好 的 认 类 是 模糊 的 ) 。 


关于 HDM 对 于 光线 和 声音 的 模糊 认识 这 一 现象 ， 韦 伯 定 律 局 做 出 了 很 好 的 解释 ， 即 已 存在 的 外 界 刺激 的 增加 ， 只 有 达到 一 
定 比例 时 ， 才 会 引发 认 知 的 改变 。 换 名 话说， 对 光 和 声音 感知 的 变化 和 其 信号 增加 的 对 数值 相等 。 韦 伯 定 律 通常 用 于 解释 外 部 刺 
激 的 感知 现象 ， 然 而 对 极端 情况 而 言 ， 韦 伯 定 律 无 能 为 力 。 例 如 ， 即 使 log (0) = -co， 从 每 秒 0 光子 到 每 秒 1 光 子 这 一 状态 ， 人 
们 甚至 无 法 感知 。 


Kontek (2011) 运用 韦伯 定律 更 简单 地 解释 了 Kahneman 和 Tversky s (1979) 的 数据 。Kontek 利 用 韦伯 定律 解释 不 同 
状态 下 的 贷 币 感知 。 例 如 (在 另 一 篇 文章 中 ) ， 当 一 片 口香糖 的 价格 提高 1 美 分 时 ， 我 们 感觉 1 美 分 是 一 个 很 大 的 数字 。 然 而 ， 
当 一 栋 大 厦 的 价格 提高 1 美 分 时 ， 我 们 会 感 部 1 美 分 微不足道 (再 如 ， 我 们 认为 Kontek 是 典型 的 RDM ， 当 汽油 的 售 价 为 每 加 


仑 四 1 美元 或 2 美元 时 ， 他 选择 购买 普通 汽油 。 但 是 ， 现 在 的 他 则 会 购买 每 加 仓 4.6 美 元 的 中 等 汽油 而 不 是 每 加 仓 4.5 美 元 的 普通 汽 
油 ， 尽 管 这 两 种 汽油 几乎 没有 任何 区 别 。Kontek 的 解释 是 韦伯 定律 促使 他 这 样 做 ) “。 

Kontek 将 韦伯 定律 有 效 运 用 于 日 党 支付 的 例子 中 ， 然 而 我 们 可 以 用 韦 介 定律 来 区 分 HDM 的 决策 行为 和 满足 期 望 效 用 准则 的 
RDM 决 策 行为 的 者 别 ， 这 一 事例 是 通过 将 两 类 决策 者 置身 于 赌博 行为 中 来 实现 的 。 这 种 情况 下 运用 韦 但 定律 应 该 注意 如 下 两 个 
问题 。 


(1) 韦伯 定律 在 极端 情况 下 不 适用 ; 


(2) 当 P 表 示 为 对 数 形式 log (P) 时 ,概率 P 应 满足 小 概率 条 件 ， 即 概率 P 的 值 要 低 于 0.5， 最 好 处 于 小 于 0.5 的 合理 区 间 


首先 ,我 们 考虑 第 一 个 问题 。 正 如 前 文 所 说 ， 耕 当 log (0) =-% 时 ， 根 据 韦 伯 定 律 ， 这 意味 着 RDM 能 够 对 P = 0 时 的 收益 和 
P=e>0 (s 为 任意 正 值 ， 无 论 e 有 多 小 ) 时 的 收益 进行 区 分 。 然 而 ， 当 现实 情况 是 从 每 秒 0 光子 变 为 每 秒 1 光子 时 ， 韦 伯 定 律 将 不 
再 适用 。 然 而 ， 对 于 为 数 众多 的 HDM 而 言 ， 当 其 购买 特等 奖 是 数 百 万 美元 的 彩票 时 ， 他 们 可 以 轻松 辨别 P=0 和 P=10-? 的 区 别 ， 
并 且 HDM 能 够 决定 是 否 应 该 再 多 买 一 张 彩票 。 当 n 较 小 甚至 e = 10-? 时 ，HDM 仍 能 分 辨 出 (n-1) s 和 ns 之 间 的 区 别 。 换 句 话 
说， 如 果 某 人 有 50% 的 概率 赢得 数 折 万 美元 的 收益 ， 对 于 这 个 人 来 说 ， 更 进一步 的 想法 目 然 是 如 何 将 概率 由 0.500000000 提 高 到 
0.500000001。 


对 于 第 二 个 问题 ， 若 一 个 HDM 预 测 到 : 事件 E 友 生 的 概率 为 P， 那 么 事件 E 不 会 友 生 的 概率 至 少 为 (1-P) 。 大 我 们 将 韦伯 定 
律 应 用 于 P 近 似 等 于 0 的 条 件 下 ， 显 然 P 近 似 等 于 1 的 情况 将 是 极端 情况 ， 韦 伯 定 律 不 再 适用 。 因 此 ， 后 续 章 节 中 的 韦伯 定律 都 应 
用 于 P 和 Q 处 于 低 于 0.5 的 合理 区 上 间 沁 围 内 进行 讨论 。 


[1] 韦伯 定律 : 感觉 的 差别 阀 限 随 着 原来 刺激 量 的 变化 而 变化 ， 而 且 表 现 为 一 定 的 规律 性 。 


[2] 1 英 加 仑 三 4.546 立 方 分 米 ，1 美 加 仓 三 3.785 立 方 分 米 。 


译 者 注 


译 者 注 


DESENE 


期 望 效 用 准则 目 提 出 以 来 备 受 争议 ， 尤 其 是 莫 里 斯 - 阿 羔 (Maurice Allais) HAJR ERA E ABIAN ML a eS RIK 
诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 阿 莱 利 用 实验 方法 对 参与 者 进行 研究 ， 他 友 现 ， 经 过 仔细 思考 之 后 ， 这 些 参 与 者 往往 会 选择 违背 期 户 效 用 准则 
的 结果 。 阿 羔 的 实验 过 程 非常 简单 ， 实 验 参 与 者 的 选择 相当 明确 ， 该 选择 严重 违背 了 期 望 效 用 准则 。 因 此 ， 阿 羔 给 出 了 以 下 结 
论 : @@ 期 刻 效 用 准则 并 不 符合 理性 行为 人 的 行为 逻辑 ; @ 即 使 经 过 多 次 重复 和 反复 思考 ，HDM 的 决策 行为 仍然 倾向 于 违 背 期 性 
效用 准则 的 假设 ， 即 非 理 性 。 


ORKER (1959) 著作 的 第 10 章 中 ， 列 举 了 三 个 与 期 望 效用 准则 不 一 致 的 个 人 决策 行为 的 例子 。 在 这 三 个 例子 当中 ， 投 资 
者 的 错误 决策 都 有 合理 的 解释 。 在 这 三 个 例子 中 ， 有 两 个 例子 来 源 于 阿 莱 (1953) 的 研究 ， 第 三 个 例子 具有 和 其 他 两 个 例子 相 
同 的 原理 和 更 简单 的 结构 。 阿 莱 从 上 述 三 个 例子 中 得 出 以 下 绪论 ， 即 理性 人 对 投资 方案 的 选择 与 期 星 效 用 准则 相 矛 盾 ， 这 一 结论 
对 理性 决策 行为 而 言 并 非 必要 。 对 此 ， 马 科 维 次 (1959) 著作 中 给 出 了 不 同 的 解释 。 下 面 我 们 将 运用 韦伯 定律 来 重新 讨论 马 科 
ER (1959) 奢 作 中 的 内 容 。 


在 下 面 的 示例 中 ,测试 者 可 以 购买 如 下 三 种 彩票 。 


] 
(1) 彩票 A: 1000 的 机 会 获取 1000 美 元 的 收益 ; 


(2) 彩票 B: 0 的 机 会 获取 100 美 元 的 收益 
(3) 彩票 C: 30 的 机 会 获取 1000 美 元 的 收益 ， 浆 的 机 会 获取 100 美 元 的 收益 
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实验 结果 : 绝 大 多 数 被 试 者 偏好 选择 方案 C。 被 试 者 的 选择 偏好 和 期 望 效 用 理论 是 相互 矛盾 的 ， 因 为 : 


~ 7 | 19 
Lic = 000 — 0 
EU zoog ($10 +5 UC $100) UC $ ) 
1 | | 999 
| < OOO) 一 一 一 一 
>| ioo0U $1 | r000” “O | 
Ifi E ie, oh le 
| =| ToU" $ 10 ) 二 10 U0) (OQ) — UA > UB 


所 以 ，EUc 不 可 能 比 EUA 和 EUpB 大 。3 
期 望 效用 准则 和 选择 C 方 案 的 个 体 哪 一 个 错 了 呢 ? 
选择 C 方 案 的 被 试 者 会 被 进一步 询问 : 对 于 方案 A 和 方案 B， 他 们 是 更 加 偏好 于 方案 A 还 是 更 加 偏好 于 方案 B。 


无 论 被 试 者 选择 哪 一 种 方案 ， 其 本 质 都 是 相同 的 。 具 体 来 讲 ， 我 们 假设 相对 于 方案 B， 被 试 者 更 仿 好 于 方案 和， 那么 我 们 将 
进一步 退 问 被 试 者 “是 一 定 会 选择 方案 A 还 是 分 别 给予 方 案 A 和 方案 B 各 509% 的 权重 ”等 问题 。 选 择 方 案 A 的 被 试 者 的 答案 是 一 致 
的 : 他 们 一 定 会 选择 全 部 持 有 方案 A， 即 更 偏好 于 方案 A。 阁 方案 A 和 方案 B 分 别 以 50% 的 概率 进行 选择 ， 最 终 收 益 的 概率 如 下 式 
Pa: 


] 2 
P ¢ inh: — X INNA ONANI 
$1000 g “2000 2000 
| 20 10 © 
Pe it. A. = 
$100 "g “2000 2000 
1989 
Faa =] P ¢ 1000 P ¢ 100 一 2000 
( 注 ， 原 书 为 Psm 一 去 X1000 Too, RRA. RE) 


分 别 赋 予 方案 A 和 万 案 B 各 50% 的 概率 时 ， 其 收益 的 概率 分 布 和 方案 C 的 收益 的 概率 分 布 相同 。 在 这 种 情况 下 ， 获 得 可 能 收 荔 的 概 
率 而 非 概率 的 生成 机 制 决定 了 被 试 者 的 选择 行为 一 应 答 者 的 选择 是 目 相 刻 盾 的 。 

-相对 于 方案 A， 被 试 者 更 俩 好 于 方案 C 

-相对 于 分 别 持 有 方案 A 和 方案 B 各 50%$， 被 试 者 更 偏好 于 方案 A; 

但 是 分 别 持 有 方 采 A 和 方 采 B 各 50$ 的 决 倘 结果 与 方 采 C 的 决策 结果 恰好 是 相同 的 ; 

-所 以 相对 于 方案 C， 被 试 者 更 偏好 于 方案 Cc， 即 被 试 者 的 选择 行为 是 相互 矛盾 的 。 


对 于 一 些 情况 〈 像 为 别人 的 马 而 欢呼 或 者 和 朋友 一 起 打牌 ) ， 这 些 过 程 中 都 附加 了 参与 者 的 效用 。 本 书 的 应 用 部 分 ， 主 要 考 
虑 了 当 投 资 者 投入 大 量 资 金 进行 资产 配置 时 ， 或 者 参与 信托 投资 时 的 资源 配置 问题 ， 在 这 种 情况 下 ， 和 收 葵 相 比 ， 游 戏 的 乐趣 和 
参与 者 的 效用 是 相对 微小 的 ， 因 此 可 以 忽略 不 计 。 


韦伯 定律 和 阿 羔 悖 论 


韦伯 定律 运用 “概率 ”解释 了 阿 茉 实验 中 HDM 的 选择 行为 。 例 如 ， 假 设 决策 者 可 以 在 收益 概率 分 别 为 Po、P1、Pz 的 三 种 投 
俊 方案 中 任意 选择 一 种 ， 并 且 每 种 概率 下 对 应 的 特定 收益 及 其 关系 如 下 : 


Do Di Ds 


其 中 ， 概 率 P0、P1、P2 满 足 如 下 线性 约束 条 件 : 


P,+P,+P,=1 (1-5a) 
Po >0 Pi 20 P, BO (1-5b) 
ltt, HERAKI R=: 
Path £7 Fale = R (1-5c) 


例如 ， 如 果 Do < 0 是 彩票 的 价格 (彩票 的 价格 也 可 能 是 D1 和 D2) ,那么 k=0 时 的 彩票 被 定义 为 平价 彩票 ， 然 而 ， 当 k < 0 时 ， 则 


彩票 购买 者 将 会 仍 利 。 


我 们 可 以 将 Do 和 D2 的 效用 分 别 设 为 uo=0 和 v2=1， 则 D1 的 效用 处 于 0 和 1 之 间 ， 即 u1E€ (0，1) 。 上 典型 的 彩票 ， 与 D1 和 


D2 相 比 ，|Dol 相 当 小 。 在 k<0 的 条 件 下 ，P1 和 P2 可 能 很 小 ， 可 能 存在 P1+P2<0.5， 所 以 Po 说 0.5。 


效用 最 大 化 偏好 者 为 达到 最 大 化 的 目的 会 同时 选择 Po、P1、P2， 即 有 : 
EU = ww Po + ui Pi Tu PP, = uP, + Po (1-5d) 
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线性 约束 条 件 影响 式 (1-5a) 和 式 (1-5b) 。 陈 (1-5d) 中 的 期 户 效 用 (EU) 在 Pi>0 (i=0, 1, 2) 的 条 件 下 永远 不 可 能 
实现 [这 是 马 科 维 滨 (2010) 所 验证 的 获得 任 一 奖金 数量 的 结果 相同 的 特殊 情况 ] 。 因 为 我 们 知道 典型 的 彩票 具有 Po > 0 的 特 
征 ， 所 以 对 于 典型 彩票 来 讲 ， 期 望 效 用 最 大 化 的 方法 束 是 使 P1=0 或 者 P2=0。 因 此 ， 在 阿 羔 的 另外 一 个 实验 中 ，Pi> 
0 (i=0, 1, 2) 的 偏好 和 期 望 效用 准则 相互 矛盾 。 

如 果 韦 但 定律 应 用 于 对 P1 和 P2 的 感知 方面 ， 目 标 消 数 式 (1-5d) 可 以 表示 为 : 


V = u,log(P; ) + log( P2) (1-5e) 


需要 注意 的 是 ， 因 为 uo=0, rl (1-5e) 并 不 适用 于 Po 的 情况 。 

当 最 大 化 V 时 ，V 的 值 要 受到 Po、P1、P2 值 的 线性 约束 条 件 的 限制 ， 即 Po > 0、P1 > 0 和 P2 > 0 [ 见 式 (1-5a) 和 式 (1- 
5b) ] 。 
证 明 


结合 式 (1-5a) ， 消 除 式 (1-5c) 中 的 Po 项 ， 得 到 公式 如 下 : 


Priddy — De) -Ps LD — Do) = k — Do (1-5f) 
整理 后 得 到 : 
tF taa = g Gaye 
其 中 ，a1 > 0，a? > 0，cC> 0。 在 下 式 的 值 为 0 的 条 件 下 ， 分 别 对 P1 和 P>? 求 偏 导 数 : 
L, = V ACay P, -一 ado P, ) 
我 们 可 以 得 到 : 
uy = 
—— = Àa] (1=5n) 
P, 
| 一 (1-51) 
P. — Aa 9 -J 


AE, 


P, = hu,/a, (1-5) 


P, = h/a, (1-5k) 


其 中 ，h=1/ 和 入， 人 如 果 式 (1-5h) 和 式 (1-5) 有 解 ， 则 必须 满足 Az 上 0。 将 式 (1-5j) 和 式 (1-5k) 代入 线性 约束 条 件 式 (1-59) 
后 得 出 : 


ECL Fi) C 
h er 


式 (1-5g) 中 ， 当 P2=0 时 ， 则 有 P1 > 0， 或 者 当 P1=0 时 ， 则 有 P2 > 0， 此 时 ，P2 可 以 表示 为 P1 的 线性 浮 数 ， 并 且 可 以 求 出 
P1 和 P2 的 最 大 值 。 因 此 ， 在 P1 下 0 和 P2 一 0 且 两 者 方 同 相 有 反 时 ， 目 标 消 数 式 (1-5e) 可 以 简化 为 只 舍 有 P1 的 公式 ， 即 P1 一 -co。 


因此 ,不 等 式 (1-5b) 需要 在 内 部 实现 最 大 化 的 条 件 下 才能 实现 ， 即 HDM 更 愿意 运用 韦伯 定律 去 感知 较 小 的 概率 ， 并 依 此 
做 出 投资 选择 ，HDM 的 投资 决策 与 阿 茉 实验 中 涉及 的 期 性 效用 最 大 化 原则 是 相互 矛盾 的 。 


公理 


欧 几 里 得 是 古 希 腊 著 名 数学 家 ， 欧 式 几 何 学 开创 者 。 在 欧 几 里 得 著作 《几何 原本 》 (1482) 第 13 孝 中 ， 欧 几 里 得 首先 提出 
确定 的 公理 和 公设 ,然后 再 由 简 到 繁 地 对 所 提出 的 公理 和 公设 进行 验证 。 冯 : 庄 依 曼 和 摩根 斯 特 恩 (1944) 运用 投资 对 我 们 切身 
利益 的 影响 程度 来 解释 这 种 公理 化 方法 ， 即 表现 为 我 们 对 投资 收益 的 可 能 概率 分 布 的 选择 。 冯 : 庄 依 曼 和 摩根 斯 特 恩 的 公理 意味 
着 投资 者 应 该 遵循 期 望 效用 准则 进行 投资 决策 。 马 科 维 茨 (1959) 著作 的 第 10 章 前 述 了 两 种 相似 的 公理 集 ， 这 两 种 公理 集 是 对 
ORKER (1950) 著作 中 的 公理 集 的 改进 。 与 欧 几 里 得 区 分 公理 和 假设 不 同 ， 冯 ' 诡 依 曼 和 摩根 斯 特 恩 、 马 尔 沙 克 

(Marschak) 以 及 马 科 维 演 的 研究 中 只 考虑 公理 ， 并 且 运 用 被 认可 的 数学 和 逻辑 法 则 推断 公理 的 结果 。 这 是 因为 欧 几 里 得 仪 仪 
运用 当时 所 知 的 数学 和 推断 方法 进行 正式 的 推导 ， 而 冯 : 诺 依 曼 和 摩根 斯 特 恩 以 及 其 他 学 者 运用 众所周知 的 数学 过 程 推导 其 公理 
的 结果 ， 即 他 们 拥有 目 己 的 公理 证 明 体 系 (包括 各 种 推导 方法 的 选择 、 更 多 的 考虑 ) 。 


ORKER (1959) 著作 中 提出 的 公理 体系 由 公理 工 和 公理 工 以 及 公理 亚 或 公理 亚 构成 ， 本 蔬 后 面部 分 对 上 述 公理 进行 了 详 
AAAI, FFB SRE (1959) 著作 第 10 章 和 附录 C 中 都 询 示 了 这 些 公理 的 证 明 过 程 。 此 外 ， 马 科 维 次 (1959) EPR 
述 了 由 这 些 公理 不 能 证 明 的 但 却 能 降低 期 望 效 用 准则 有 效 性 的 相关 证 据 。 


公理 I 


公理 I : 现实 中 ，RDM 能 够 对 概率 分 布 进行 排序 ， 并 且 这 种 顺序 具有 一 致 性 (可 传递 性 ) ， 即 


公理 工 (A): 如 果 P 和 @ 为 任意 的 两 种 概率 分 布 ， 则 有 下 列 三 种 情况 出 现 ， 即 GDP 优 于 Q;， OMFP: GOP 和 Q 一 样 好 。 
AEI B): 如 果 认 为 至 少 和 @ 一 样 好 ， 并 且 @ 至 少 和 R 一 样 好 ， 那 么 可 以 认为 P 和 R 至 少 一 样 好 。 


对 于 公理 I (A) 而 言 ， 隐 合 了 投资 者 基于 概率 分 布 进行 选择 这 一 假设 ， 而 不 是 基于 概率 分 布 的 生成 过 程 进行 投资 决策 。 公 
PEI (A) 中 的 假定 表明 : RDM 的 决策 是 果断 的 而 不 会 犹 萝 不 决 ， 即 RDM 和 要 么 认为 概率 分 布 P 优 于 概率 分 布 Q， 要 么 认为 概率 分 
布 Q 优 于 概率 分 布 P， 或 者 认为 两 者 一 样 好 。 


公理 I (B) 可 以 解释 如 下 : 如 果 RDM 的 投资 组 合 顾问 告诉 我 们 “投资 组 合 1 优 于 投资 组 合 2， 投 资 组 合 2 优 于 投资 组 合 3， 
己 此 同时 相关 信息 和 环境 都 没有 任何 改变 ， 那 么 投资 组 合 3 将 优 于 投资 组 合 1” 时 ， 我 们 会 非 党 失望。 尤其 是 ， 因 为 公理 I (B) 
表明 : 如 果 概 率 分 布 P 恰 好 和 概率 分 布 Q 一 样 好 ， 并 且 概 率 分 布 Q 恰 好 和 概率 分 布 R 一 样 好 ， 那 么 概率 分 布 PI 从 好 和 概率 分 布 R 一 
样 好 ， 所 以 其 并 未 对 于 “偏好 ”做 出 明确 的 界定 。 如 前 所 述 ， 这 丈 是 HDM 和 理想 化 的 RDM 之 间 存 在 的 主要 差别 。 


AH 


AU SiS S RUT A EVRA, BEERS SIF, RRE: 


ZS HH TL: 如 采 概 率 分 布 P 优 于 概率 分 布 ， 并 且 R 为 任意 概率 分 布 ， 那 么 获得 概率 分 布 P 的 概率 为 a 以 及 获得 概率 分 布 R 的 概率 为 《1-a) 的 投资 
选择 要 优 于 获得 概率 分 布 9 的 概率 为 a 以 及 获得 概率 分 布 R 的 概率 为 (1-a)〉 时 的 投资 选择 (这 里 的 a 不 为 0) 。 


公理 工 的 解释 : 假设 获得 概率 分 布 R 的 概率 为 〔1-a) ， 获 得 概率 分 布 P 或 Q 的 概率 为 9。 用 上 述 基本 假设 解释 公理 工 ， 即 决 
策 者 在 这 种 情况 下 做 出 的 投资 选择 是 由 概率 本 身 而 不 是 概率 的 来 源 决 定 的 ， 因 为 如 果 决 策 者 选择 概率 分 布 P， 则 决策 者 可 以 得 到 
的 总 体 分 布 为 aP+ (1-a) R， 然 而 ， 如 果 决策 者 选择 概率 分 布 Q， 则 决策 者 可 以 得 到 的 总 体 分 布 为 8Q+ (1-a) R 

公理 工 中 ，R 可 以 为 任意 概率 分 布 ， 正 如 前 面 例子 中 的 推论 一 样 ， 我 们 可 以 得 出 下 面 两 个 推论 : @ 如 果 R=P， 那 么 人 理工 阁 
述 了 概率 分 布 要 优 于 概率 分 布 P 和 概率 分 布 Q 的 组 合 ;@ 如 果 R=Q， 那 么 公理 工 阔 述 了 概率 分 布 P 和 概率 分 布 Q 的 组 合 要 优 于 概 
率 分 布 Q。 


0 服务 员 回 应 着 ，* 先 生 ， 很 抱歉 ,我们 的 奶 精 已 经 用 完了 。 您 可 以 换 一 杯 不 加 牛奶 的 咖啡 


假设 上 述 故 事 中 顾客 需要 一 杯 不 加 奶 精 的 咖啡 的 要 求 反映 出 其 对 黑 咖 啡 的 偏好 (P) ， 而 选择 不 加 牛奶 的 咖啡 (Q) 、 选 择 
加 奶 精 的 咖啡 (R) 。 那 么 上 述 故事 中 的 服务 员 认为 顾客 对 于 P 和 Q 的 偏好 取决 于 R 是 否 存 在 。 如 果 这 是 荒唐 可 笑 的 ， 那 么 人 们 对 
于 公理 工 的 异议 从 逻辑 上 来 讲 同样 是 可 笑 的 ， 但 是 这 并 不 意味 着 阿 莱 提 出 的 异议 是 荒 廖 的 。 相 反 地 ， 阿 莱 悖 论 促使 我 们 核实 关于 
RDM 的 假设 ， 并 将 RDM 和 HDM 的 决策 行为 进行 比较 分 析 。 


公理 亚 和 公理 亚 、 


ORKER (1959) 著作 中 的 第 三 条 公理 实际 上 表述 的 是 RDM 的 投资 偏好 是 概率 的 连续 阔 数 ，RDM 偏 好 的 一 种 描述 方法 即 用 
KEARE, BI 


m 
FH 


RDM 偏 好 的 另 一 种 描述 万 法 ( 通 弟 在 公理 化 期 望 效用 时 使 用 ) ， 即 假设 RDM 的 偏好 具有 一 个 或 多 个 特征 ， 然 而 ， 这 种 摘 述 
方法 也 暗示 着 上 述 连 续 定 序 消 数 人 的 存在 。 


我 们 可 以 不 以 RDM 偏 好 的 连续 定 序 立 数 为 基础 构建 理性 决策 者 的 偏好 模式 。 例 如 ， 假 设 某 人 想 要 吃 一 糖 果 而 不 是 拥有 一 
家 糖果 店 ， 并 且 如 果 吃 不 到 糖果 此 人 就 会 瞬间 死去 ， 进 一 步 地 ， 我们 假定 此 人 必须 在 下 面 两 种 方案 中 做 出 选择 ， 即 


(1) 吃 挥 糖果 的 概率 为 a， 瞬 间 死 去 的 概率 为 (1-a) ; 
(2) 上 述 事 情 100% 不 会 友 生 。 


如 果 此 人 选择 总 价值 为 a 但 低 于 1 的 方案 5b， 那么 此 人 的 偏好 束 不 能 摘 述 为 连续 定 序 浮 数 。 但 是 ， 当 我 们 说 人 们 选择 横 穿 繁忙 
的 马路 去 对 面 购买 快餐 的 任何 概率 都 低 于 1 时 ， 我 们 所 讲 的 概率 要 包含 0.99999999999999999999999999999999999999995。 


公理 于 和 公理 鹉 ' 排 除了 绝对 安全 的 第 一 种 行为 ， 如 果 人 们 拥有 小 汽车 或 者 卡车 ， 人 们 就 不 会 选择 横 穿 马路 去 买 快 矢 。 
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SH: 如 果 概 率 分 布 P 优 于 概率 分 布 0， 概 率 分 布 C 优 于 概率 分 布 R， 那 么 存在 a， 使 得 aP+《〈1-a) R 恰 好 与 概率 分 布 Q 一 样 好 。 
SH: 如 果 概 率 分 布 P 优 于 概率 分 布 0， 概 率 分 布 Q 优 于 概率 分 布 R， 并 且 存 在 PP 二 1 和 q> 0， 则 存在 这 样 的 p 和 Ga， 使 得 〈1) M (2) 成 立 : 


N 


(1) pP+ (1-p) RFQ; 
(2) Q 优 于 qP+ (1-q) R. 


公理 亚 将 “糖果 ”例子 中 体现 的 概率 的 不 连续 六 数 的 观点 公理 化 。 公 理工 、 公 理工 以 及 公理 亚 或 公理 亚 是 应 用 期 所 效 用 准 
则 的 充分 必要 条 件 。 这 种 必要 性 体现 为 : 如 果 RDM 遵 循 期 望 效 用 准则 进行 决策 ， 那 么 其 行为 必然 会 遵循 这 些 公理 。 


证 明 


根据 不 等 式 (1-2) ,期望 效 用 准则 指定 了 决策 者 对 于 P、Q 和 R 等 概率 分 布 的 偏好 ， 并 且 指 出 了 这 些 概率 分 布 可 以 用 相应 的 
线性 排序 函数 表示 。 投 资 者 根据 任意 排序 函数 所 做 出 的 决策 遵循 公理 工 ， 而 根据 任意 连续 冰 数 做 出 的 决策 与 公理 亚 和 公理 区 相 
一 致 ， 并 且 不 等 式 (1-2) 的 续 性 天 系 为 投资 者 决策 时 遵循 公理 工 提供 了 保证 。 


因此 ， 公 理工 、 公 理工 以 及 公理 亚 或 公理 亚 ' 构 成 了 应 用 期 望 效用 准则 应 用 的 必要 条 件 。 然 而 ， 马 科 维 注 (1959) 著作 中 却 
阐述 了 相反 的 观点 : 公理 工 、 公 理工 以 及 公理 亚 或 公理 亚 ' 三 条 公理 中 的 每 一 条 都 是 应 用 期 望 效 用 准则 的 充分 条 件 ， 其 证 明 的 基 
本 假设 是 投资 者 获得 的 可 能 收益 为 有 限 数值 。Fishburn (1982) 将 投资 获得 可 能 收益 拓展 到 无 限 数值 范围 ， 发 展 了 上 述 公理 体 
系 。 不 幸 的 是 ，Fishburn (1982) 犯 了 一 个 绝对 的 错误 ， 他 将 自己 发 展 的 公理 体系 归 因 于 Jensen (1967) ， 事 实 上 ， 其 公理 体 
系 中 包含 了 马 科 维 注 (1959) 著作 中 阐述 的 公理 工 、 公 理工 以 及 公理 亚 或 公理 亚 '。 


如 前 所 述 ，HDM 对 目 己 偶 好 的 认 知 是 模糊 的 。 如 果 我 们 计划 运用 期 星 效 用 ' 付 则 来 明确 地 正规 化 投资 者 的 效用 冰 数 并 且 确 定 
其 投资 组 合 最 大 化 的 期 望 效 用 值 时 ， 投 资 者 对 于 偏好 认 知 的 模糊 性 将 会 成 为 最 大 的 阻碍 。 但 是 ， 本 书 前 述 的 期 望 效 用 准则 的 运用 
己 此 有 很 大 的 疾 别 。 本 书后 续 草 匡 将 会 阐述 叫 的 效用 立 数 的 广泛 应 用 范围 ， 如 果 投 资 者 从 均值 - 方 秦 的 有 效 边 界 中 选择 了 一 种 

(对 其 自身 来 讲 ) 合适 的 投资 组 合 ， 那 么 即使 在 不 知道 其 效用 函数 的 条 件 下 ， 投 资 者 也 会 几乎 实现 其 最 大 化 的 期 望 效用 。 不 仅 因 
选择 最 优 期 扭 效 用 而 遭受 的 损失 对 其 本 身 来 讲 不 是 特别 大 ， 而 且 ， 我 们 认为 与 误差 相 比 ， 上 述 损失 可 以 忽略 不 计 ， 然 而 ， 误 差 的 
估计 必须 是 从 所 需 的 均值 -方差 分 析 或 测算 (通常 要 求 更 高 ) 中 参数 的 前 瞻 性 估计 过 程 中 得 出 ， 这 种 估计 需要 全 面 考虑 期 望 效 用 
分 析 ， 还 可 能 要 与 创面 讨论 过 的 误差 进行 比较 。 


收 丛 H3 效 用 是 否 仔 在 边界 


到 目前 为 止 ， 本 章 的 主要 内 容 我 们 已 经 阐述 元 毕 ， 即 本 章 我 们 解释 了 在 选择 投资 组 合 时 ， 为 什么 将 期 望 效 用 准则 作为 评价 投 
守 组 合 好 坏 的 检验 标准 。 接 下 来 ， 我 们 将 对 本 章 的 内 容 做 出 简单 而 重要 的 总 结 。 尤 其 是 ， 我 们 将 会 审视 我 们 先前 所 述 和 今后 要 做 
事情 之 间 的 明显 矛盾 。 

公理 I 和 公理 荆 只 有 在 投资 者 仿 好 能 够 以 可 排序 的 效用 值 U1，u2，.…，un 进 行 排序 时 才 会 有 效 【如 不 等 式 (1-2) 所 示 ] ， 
当然 U1 必须 是 有 限 数值 。 事 实 上 ， (对 于 n>3) 如 果 u 的 其 中 一 个 取 值 趋 近 于 co 或 -co， 那 么 公理 亚 和 公理 亚都 会 无 效 。 然 而 ， 
本 书 第 2 章 、 第 3 章 以 及 第 4 章 中 的 部 分 内 容 将 均值 -方差 近似 转化 为 对 数 效用 六 数 形 式 ， 例 如 ， 投 次 损失 率 为 100% 时 的 对 数 效用 
EVA MAM BRAZIL. 


U=log (1.0-1.0) =-~ 
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此 外 ， 投 资 者 收益 为 无 限 数值 的 情况 超出 了 本 书 的 研究 范围 ，Menger (1967) 指出 ， 如 果 效 用 函数 没有 边界 ， 那 么 概率 分 


布 可 能 忌 是 以 正 同 或 负 同 无 男 大 的 期 望 效用 来 定义 。 因 此 ， 如 果 可 能 收 葵 是 无 限 数 值 ， 那 么 上 述 公 理 可 以 以 U 和 UU 表示 ,例如 : 


U<ui<U，i 为 任意 值 


7AM, log (1+R) 是 没有 边界 的 。 因 此 ， 有 界 效 用 或 者 对 数 效用 遂 数 哪 一 个 是 正确 的 ， 并 且 在 任何 情况 下 ， 我 们 应 该 如 何 
使 公理 亚 或 公理 亚 与 本 卷 第 3 章 和 第 4 章 的 内 容 保持 一 致 呢 ? 


针对 上 述 问题 ， 我 们 重申 我 们 赞同 的 公理 工 、 公 理工 以 及 公理 下 或 公理 亚 '， 因 此 本 卷 着 重 研究 有 界 效 用 。 例 如 ， 假 定投 资 
者 投资 损失 率 为 100%， 即 其 效用 函数 为 U = -co， 这 预示 着 (假设 效用 值 有 99.99% 的 可 能 性 为 有 限 数值 ) : 投资 者 会 宁愿 选择 
99.99% 的 可 能 性 的 损失 ， 也 不 愿 选择 极 小 可 能 性 的 被 全 部 清除 。 我 们 假设 读者 不 具有 这 样 的 偏好 。 如 果 我 们 试图 通过 将 99.99% 
的 损失 率 指定 为 负 向 无 穷 大 的 效用 来 解决 这 个 问题 ， 那 么 投资 者 的 损失 率 为 99.98% 时 将 会 重复 这 一 问题 ， 如 此 等 等 。 这 也 就 解 
释 了 为 什么 我 们 坚持 认为 效用 是 有 边界 的 观点 似乎 是 合理 的 。 


此 外 ， 如 果 RDM 的 效用 函数 是 正 向 无 界 函 数 ， 那 么 无 论 RDM 拥 有 多 少 财富 (例如 ，10: 美 元 、101“< 美 元 或 1016 美 元 甚至 更 
多 ) ，RDM 都 会 运用 较 小 数目 的 金钱 (例如 101“< 美 元 ) 投资 到 收益 更 高 但 风险 较 高 的 投资 组 合 中 。 我 们 再 次 假设 读者 不 具有 这 
样 的 投资 偏好 。 


我 们 运用 对 数 效 用 了 水 数 检验 均值 - 方 磊 副 近 的 有 效 性 的 原因 如 下 。 


(1) 起 源 : 对 数 效 用 冰 数 最 急 由 丹尼尔 :但 努 利 (Daniel Bernoulli) (1954) 提出 。1738 年 ， 伯 努 利 为 解决 其 在 期 望 收 入 
准则 中 上 友 现 的 问题 ， 在 其 1954 年 的 者 作 中 提出 了 对 数 效用 函数 。 


(2) 本 卷 第 4 章 中 ， 我 们 运用 风险 测量 方法 将 均值 -方差 逼近 和 对 数 期 性 效 用 函数 近似 值 进行 了 比较 ， 当 离 差 比较 大 时 ， 这 
些 方法 中 的 部 分 方法 被 认为 是 测量 均值 -方差 的 最 优 方法 。 离 差 较 大 的 情况 下 ， 无 界 效用 函数 似乎 是 评估 风险 测量 方法 有 效 性 的 
合适 方法 。 


(3) 概率 分 布 的 期 望 对 数值 (或 者 对 数 集 的 平均 值 ) 是 在 知晓 其 几何 平均 值 的 基础 上 得 出 的 ， 反 之 亦 然 。 两 种 有 趣 的 收入 
集合 的 几何 平均 值 的 可 得 ， 形 成 了 本 卷 第 3 章 的 研究 基础 。 但 是 ， 第 4 章 的 研究 需要 取得 进一步 的 数 气 。 


我 们 通过 效用 对 数值 本 身 作 为 一 些 真 实效 用 (效用 通 单 是 未 知 的 ) 六 数 的 近似 的 方式 使 上 述 公理 体系 (公理 工 、 公 理工 以 及 
公理 亚 或 公理 亚 ') 与 本 卷 第 3 章 和 第 4 章 中 的 对 数 效用 函数 相 一 致 。 我 们 处 理 的 所 有 概率 分 布 都 会 有 较 小 的 机 会 获得 最 大 的 收 
答 ， 如 果 存 在 最 大 收 葵 ， 则 超过 90% 的 损失 也 会 同时 并 存 。 因 此 ， 在 90% 的 损失 率 到 某 些 很 大 的 收 巷 围 内 ， 对 数 效 用 冰 数 的 近 
U (REARS, BARRE) 足以 充分 作为 真实 效用 的 近似 值 。 本 卷 第 4 章 的 结论 证 明了 在 此 泄 围 内 的 效用 函数 的 近似 作为 风 
险 度量 的 不 同方 法 近似 的 有 效 性 问题 。 


附 言 


如 果 概 率 分 布 是 非 正 态 的， 那么 不 应 该 运用 均值 -方差 分 析 方 法 进行 投资 决策 。 马 科 维 次 (1959) 认为 用 均值 -方差 分 析 方 
法 计算 的 均值 -方差 近似 作为 期 望 效用 近似 的 事实 是 罕见 的 。 例 如 ，Quiggin (1993) 著作 第 8 页 阐述 的 观点 : “BRA, BABB 
用 方法 面临 着 来 目 均 值 -方差 分 析 方 法 的 强烈 竞争 压力 ， 马 科 维 次 (1959) 著作 中 关于 投资 组 合 的 分 析 对 此 有 举例 说 明 ， 但 是 这 
种 万 法 的 逻辑 基础 与 期 望 效 用 理论 相 比 更 加 不 确定 。” 马 科 维 滨 (1959) 著作 的 目录 中 ， 我 们 会 友 现 有 一 章 题 目 为 “期 望 效 
用 ”， 粗 略 地 阅读 此 章 内 容 ， 我 们 会 上 友 现 效用 分 析 的 前 提 和 马 科 维 次 (1959) 提出 的 均值 -方差 分 析 的 前 提 是 完全 相同 的 。 


虽然 马 科 维 茨 针对 此 问题 曾经 努力 多 次 推广 真理 [Levy 和 Markowitz (1979) , Kroll (1984) , Markowitz (1991 


a) , Markowitz (1991 b) ，Markowitz (1994) , Markowitz and Usmen (1996 
a&b) , Markowitz (1997) ，Markowitz 和 Usmen (2003) ，Markowitz 和 van Dijk (200) 以 及 Markowitz (2010) ] , 
但 Quiggin 并 不 是 唯一 一 个 对 投资 组 合理 论 的 基本 假设 持 有 错误 观念 的 学 者 。 


我 们 乃 切 地 希望 本 卷 内 容 会 对 传播 马 科 维 注 (1959) 著作 中 的 基本 假设 思想 有 所 贡献 ， 更 重要 的 ， 我 们 希望 均值 -方差 分 析 
方法 能 够 更 好 地 服务 于 现实 投资 者 ! 


第 2 章 ，” 期 性 效 用 的 均值 -万 肆 通 近 


在 第 1 章 中 ， 我 们 对 以 下 两 个 方面 内 容 进行 了 详细 曾 述 ， 即 @@ 在 投资 收益 的 概率 分 布 选择 过 程 中 ， 我 们 为 什么 将 期 望 效用 准 
则 作为 理性 决策 的 标准 ; @ 如 果 投 资 者 选择 的 投资 组 合 收 共 概 率 分 布 是 四 的 效用 阔 数 形式 ， 那 么 投资 者 做 出 的 是 风险 规避 型 决 
oR: 假定 投资 者 投资 的 特定 回报 R 可 以 是 确定 值 或 是 随机 值 ， 并 且 R 也 代表 了 投资 的 期 望 价值 ， 那 么 决策 者 (最 大 化 严格 凹 的 效 
用 消 数 的 期 望 价值 ) 会 更 加 偏好 于 确定 的 收益 而 不 是 随机 的 收益 。 本 章 及 以 后 草 三 ， 我 们 将 要 探索 一 些 均值 -方才 了 消 数 是 人 否 能 够 
为 各 种 目的 效用 函数 的 期 望 价值 提供 一 个 更 好 的 近似 。 在 第 4 草 中， 我 们 探讨 了 是 否 是 均值 浮 数 和 风险 测量 方法 而 不 是 方 舌 能 够 
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FZ FeV ARSE TmELSDHRAVALKAM, 1E- (MV) 有 效 的 投资 组 合 融会 提供 一 个 精确 的 、 最 优 
的 期 望 效 用 (EU) 。 均值 -方差 有 效 集合 的 最 优化 方法 〈 即 有 效 边界 ) 能 够 使 我 们 相信 只 有 在 严格 约束 条 件 下 才能 够 产生 最 大 
化 的 期 望 效用 。 然 而 ， 目 从 统计 学 家 的 研究 成 果 对 股票 价格 的 收益 分 布 特征 进行 深入 研究 以 来 ， 股 票 的 收 荔 分 布 的 正 态 假 设 多 次 
羽 拒 绝 ， 且 期 尾 效 用 的 函数 形式 为 凹 的 条 件 下 达到 效用 最 大 化 的 二 次 函数 下 符号 都 和 均值 -方差 假设 的 理论 符号 不 竺 ， 因 此 ， 一 
些 学 者 得 出 了 “和 其 他 正规 的 分 析 方 法 相 比 ， 无 论 均值 -万 差 万 法 多 么 具有 简便 易 操作 性 ， 均 值 -方差 分 析 方 法 并 不 适合 作为 投资 
组 合 选择 决策 的 方法 ”的 结论 。 


然而 ， 马 科 维 次 (1959) 认为 : 在 广义 的 投资 收 荔 的 泡 围 条 件 下 ， 如 果 通 过 二 次 项 能 够 使 得 效用 消 数 U (R) ERE, BB 
么 期 望 效 用 (EU) 会 近似 等 于 一 些 期 望 收益 为 E、 收 和 葵 方 差 为 V 的 函数 f (E，V) 值 。 盛 其 是 ， 这 预示 着 当 含 有 二 次 项 的 效用 六 
数 既 定 的 条 件 下 ， 可 以 用 如 下 两 种 万 法 作为 效用 消 数 的 近似 阅 数 。 


Qz(R)= UCO) +U (0)R + 0. 5U" (0) R? (2-1) 
Q;(R)= U(E) +U'(E)(R— E) + 0. 5U"(E)(R—E)* (2-2) 
st (2-1) 和 式 (2-2) 为 两 种 不 同 的 差分 方法 : 式 (2-1) 表示 以 “0” 点 为 基础 的 差分 方法 ,而 式 (2-2) 是 以 “E” 点 为 


基础 的 差分 方法。 例如 ， 目 然 对 数 形式 的 效用 函数 U=log (1+R) , BAX [ 式 (2-1) ] 和 [EU (2-2) ] 的 近似 国 数 分 别 如 下 
Pa: 


qz (R) =R — (1/2) R? 25) 
gr (R) =logd +E) + (R—E)/A+E) 


—(R—E)*/([20 + E)“ | (2-4) 


按照 V=ER<-E<， 方 差 可 定义 为 V=E (R-E) “， 因 此 ， 上 述 每 一 个 等 式 的 期 望 值 都 可 以 写作 均值 和 方差 的 函数 形式 ， 即 


fz(E,V)= E—(E?+V)/2 (9-5) 
fe(E,V)= log(l +E) —V/L2014+ E}? | (2-6) 


如 表 2-1 所 示 [BURR (1959) 著作 第 121 页 的 表 2] , SIAR AMF [-30%, 40%] SEH 
BY, log (1+R) 和 qz 的 值 略 有 不 同 。 例 如 ， 当 R=-0.30 ( 即 损失 率 为 30%) AY, log (1+R) =-0.36， 而 二 次 项 


[qz (R) =R- (1/2) R?) 的 值 却 等 于 -0.35; 24R=0.40 ( 即 收益 率 为 40%) BY, log (1+R) =0.34， 而 二 次 项 

[qz (R) =R- (1/2) R*] 的 值 却 等 于 0.32。 当 投资 收益 率 处 于 (-0.30, 0.40) 范围 内 时 ， 即 R= -0.20，-0.10，.…，+0.30 条 
件 下 ， 对 数 效用 函数 值 近似 等 于 表 2-1 所 示 数 值 。 甚 至 在 投资 损失 率 为 40% 或 者 收益 率 为 50% 的 情况 下 ，log (1+R) 和 qz 之 间 
显著 不 同 但 差异 不 大 : 当 R=-0.40 ( 即 损失 率 为 40%) Bt, log (1+R) =-0.51, 而 二 次 项 [qz (R) =R- (1/2) R*] 的 值 却 等 
于 -0.48; 当 R=50 ( 即 收益 率 为 50%) Bt, log (1+R) =0.41， 而 二 次 项 [qz (R) =R- (1/2) R<] 的 值 却 等 于 0.38。 然 而 ， 
随 着 投资 的 可 能 收益 范围 的 进一步 扩大 ， 效 用 函数 近似 函数 的 模拟 效果 不 断 变 差 。 尤 其 是 ， 当 R 一 -1.0 时 ，log (1+R) 一 -oo， 
但 当 投资 损失 率 为 100% 时 ，qz=-1.5。 相 反 地 ， 随 着 R 的 增加 ，qz 会 在 R= 1 时 达到 最 大 值 ， 之 后 会 逐渐 减 小 。 


表 2-1 log (1+R) 和 R- (1/2) R2 的 比较 


R log(1+ R) R—0. 5R? 


0.50 0. 69 0. 63 


R log( 1+R) R— 0. 5R? 


一 0. 20 —0. 22 — 0. 22 


0. 50 0. 41 0. 38 


马 科 维 次 (1959) SFA SSE: Gia, MAAS AAAS [-30%, 40%] SERIA, mae 
围 的 情况 很 少 ， 并 且 即 使 有 所 侦 离 ， 偶 离 程度 也 不 会 很 大 ， 在 这 种 条 件 下 ， 通 过 选择 合适 的 均值 -方差 有 效 前 
ia, E [log (1+R) ] 最 大 化 时 可 以 使 期 望 效用 达到 最 大 化 。 从 此 之 后 ， 不 同 领 域 的 学 者 以 各 种 效用 函数 和 历史 的 、 假 定 的 投资 
组 合 收 葵 分 布 为 基础 ， 对 均值 -方才 销 数 帝 近期 望 效 用 的 水 平 进行 了 相关 检验 。 忆 的 来 说 ， 这 些 学 者 的 结论 是 令 人 满意 的 。 


本 章 余下 部 分 重点 剖 述 了 天 于 各 种 期 望 效 用 (EU) 的 近似 立 数 f (E, V) 的 相关 研究 中 取得 各 种 不 同 的 结论 。 


om MEARE- AmA 


EBER, FADIA ATAAA ARIAT S FAA, BOERAAI ERER, RATAREA E 
则 作为 理性 决策 的 标准 ; OURA a oA AAMEN ERR, AAA ERENER 
oR: 假定 投资 者 投资 的 特定 回报 R 可 以 是 确定 值 或 是 随机 值 ， 并 且 R 也 代表 了 投资 的 期 望 价值 ， 那 么 决策 者 (最 大 化 严格 凹 的 效 
用 尔 数 的 期 望 价值 ) 会 更 加 偏好 于 确定 的 收益 而 不 是 随机 的 收益 。 本 章 及 以 后 草 三 ， 我 们 将 要 探索 一 些 均值 -方才 消 数 是 人 否 能 够 
为 各 种 目的 效用 函数 的 期 望 价值 提供 一 个 更 好 的 近似 。 在 第 4 草 中 ， 我 们 探讨 了 是 否 是 均值 疯 数 和 风险 测量 方法 而 不 是 方 舌 能 够 
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许多 学 者 认为 只 要 收益 分 布 满足 正 态 分 布 或 者 U 为 二 次 方 项 ,均值 -方差 (MV) 有 效 的 投资 组 合 就 会 提供 一 个 精确 的 、 最 优 
的 期 望 效用 (EU) 。 均值 -方差 有 效 集合 的 最 优化 方法 ( 即 有 效 边 界 ) 能 够 使 我 们 相信 只 有 在 严格 约束 条 件 下 才能 够 产生 最 大 
化 的 期 望 效 用 。 然 而 ， 目 从 统计 学 家 的 研究 成 果 对 股票 价格 的 收益 分 布 特征 进行 深入 研究 以 来 ， 股 票 的 收益 分 布 的 正人 态 假 设 多 次 
钥 拒 绝 ， 且 期 尾 效 用 的 函数 形式 为 凹 的 条 件 下 达到 效用 最 大 化 的 二 次 函数 下 符号 都 和 均值 -方差 假设 的 理论 符号 不 待 ， 因 此 ， 一 


些 学 者 得 出 了 “和 其 他 正规 的 分 析 方 法 相 比 ， 无 论 均值 -方差 万 法 多 简便 易 操 作 性 ， 均 值 -方差 分 析 方 法 并 不 适合 作为 投资 
合 选择 决策 的 万 法 ”的 结论 。 


然而 ， 马 科 维 次 (1959) 认为 : 在 广义 的 投资 收益 的 泡 围 条 件 下 ， 如 果 通 过 二 次 项 能 够 使 得 效用 阔 数 U (R) ERE, BB 
望 效用 (EU) 会 近似 等 于 一 些 期 望 收 益 为 E、 收 荔 方 者 为 V 的 消 数 f (上 E，V) 值 。 尤 其 是 ， 这 预示 着 当 含有 二 次 项 的 效用 函 
数 既 定 的 条 件 下 ， 可 以 用 如 下 两 种 方法 作为 效用 函数 的 近似 函数 。 


Q,(R)= U(0) 十 U (0)R + 0. 5U” (0) R? (2-1) 
Q-(R)= U(E) + U' (E)(R— E) + 0. 5U"(E) (R — E)? (2-2) 


式 (2-1) 和 了 式 (2-2) 为 两 种 不 同 的 差分 方法 : 式 (2-1) 表示 以 “0” 操 为 基础 的 差分 方法 ， 而 式 (2-2) BLA "E" RA 
基础 的 差分 方法 。 例 如 ， 目 然 对 数 形式 的 效用 函数 U=log (1+R) , BBX [ 式 (2-1) ] 和 [EU (2-2) ] 的 近似 国 数 分 别 如 下 
所 示 : 


gz(R) =R— (1/2)R? (2-3) 
gr (R) =log1 +E) + (R— E)/GA+ E) 


— (R— E): /[ 20d + E)’ | (2-4) 


按照 V=ER<-E<， 方 差 可 定义 为 V=E (R-E) “， 因 此 ， 上 述 每 一 个 等 式 的 期 望 值 都 可 以 写作 均值 和 方差 的 函数 形式 ， 
fz(E,V)= E— (E*+ V)/2 (2-5) 


fr (EV) = log +E) —V/[2 


- E)? | (2-6) 

如 表 2-1 所 示 [ 即 马 科 维 茨 (1959) 著作 第 121 页 的 表 2] ， 当 投资 组 合 的 整体 收益 率 处 于 [-30%, 40%] 范围 
Ay, log (1+R) 和 qz 的 值 略 有 不 同 。 例 如 ， 当 R=-0.30 ( 即 损失 率 为 30%) AY, log (1+R) =-0.36， 而 二 次 项 
[qz (R) =R- (1/2) R<] 的 值 却 等 于 -0.35; 24R=0.40 ( 即 收益 率 为 40%) BY, log (1+R) =0.34， 而 二 次 项 
[qz (R) =R- (1/2) R°] 的 值 却 等 于 0.32。 当 投资 收益 率 处 于 (-0.30，0.40) 范围 内 时 ， 即 R=-0.20，-0.10，...，+0.30 条 
件 下 ， 对 数 效 用 函数 值 近似 等 于 表 2-1 所 示 数 值 。 甚 至 在 投资 损失 率 为 40% 或 者 收益 率 为 50% 的 情况 下 ，log (1+R) 和 qz 之 间 
显著 不 同 但 差异 不 大 : 当 R=-0.40 ( 即 损失 率 为 40%) BY, log (1+R) =-0.51， 而 二 次 项 [qz (R) =R- (1/2) R?) 的 值 却 等 
于 -0.48; 当 R= 50 ( 即 收益 率 为 50%) Bt, log (1+R) =0.41， 而 二 次 项 [qz (R) =R- (1/2) R<] 的 值 却 等 于 0.38。 然 而 ， 
随 着 投资 的 可 能 收益 范围 的 进一步 扩大 ， 效 用 冰 数 近似 冰 数 的 模拟 效果 不 断 变 差 。 尤 其 是 ， 当 R 一 -1.0 时 ,log (1+R) 一 -oo， 
但 当 投资 损失 率 为 100% 时 ，qz=-1.5。 相 反 地 ， 随 着 R 的 增加 ，qz 会 在 R=1 时 达到 最 大 值 ， 之 后 会 逐渐 减 小 。 


表 2-1 log (1+R) R- (1/2) R2 的 比较 


0. OO 


0. 50 


ORKER (1959) 著作 中 忌 结 道 
的 情况 很 少 ， 


组 合 收益 分 布 为 基础 ， 对 均值 -方差 函 


: 在 收 荔 分 布 中 ， 投 从 


AUT HAS 


log( 1+ R) 


0. 69 


log( 1 +R) 


—0. 22 


胆 效 用 的 水 平 进行 了 相关 检验 。 


本 章 余 下 部 分 重点 前 述 了 天 于 各 种 期 型 


得 效用 (EU) 的 近似 部 


如 果 人 们 相信 投资 决策 应 该 和 期 引 
近似 呢 ? 为 什么 不 只 最 大 化 期 


望 效 用 呢 ? 为 了 解决 这 个 问题 


== FB 


望 效用 最 大 化 准则 保持 
， 我 们 将 期 望 


显 性 期 望 效 用 最 大 化 : 已 知 效用 函数 条 件 下 的 期 望 效 用 最 大 化 〈 存 在 


-均值 - 方 兰 逼近 的 期 望 效用 最 大 化 ; 


胆 效 用 达到 最 大 化 。 从 此 之 后 ， 不 同 领 域 的 学 者 以 各 种 效用 子 


总 的 来 况 ， 


一 致 ， 那 么 为 什么 还 要 通过 均值 -方差 分 析 去 寻找 期 望 
胆 效 用 最 大 化 分 为 下 列 三 种 类 型 ， 


个 显然 已 知 的 效用 函数 形式 ); 


次 组 合 整体 的 收益 率 几 乎 都 处 于 [-30%, 40%] SERIA, tee Dave 
并 且 即 使 有 所 偏离 ， 偏 离 程 度 也 不 会 很 大 ， 在 这 种 条 件 下 ， 通 过 选择 合适 
ig, E [log (1+R) ] 最 大 化 时 可 以 使 期 户 


下 的 均值 - 方 关 有 效 前 
4 数 和 历史 的 、 假 
这 些 学 者 的 结论 是 令 人 满意 的 。 


定 的 投资 


9 数 f (E, V) 的 相 天 研究 中 取得 各 种 不 同 的 结论 。 


旦 效用 最 大 化 的 


投资 者 效用 函数 未 知 条 件 下 的 期 望 效用 最 大 化 (从 投资 者 的 投资 行为 逆 推 效用 最 大 化 的 函数 形式 ， 和 显示 性 偏好 理论 


当 我 们 试图 通过 数字 分 
Eitb, ERAR 


MI A S RAEN RK 


数 实 现 最 大 期 望 值 的 投资 组 合 时 ， 我 们 运用 的 是 显 性 期 望 
数 既 定 的 条 件 下 ， 当 我 们 选择 运用 均值 -方差 近似 的 方法 寻找 最 大 化 的 期 望 


得 效用 最 大 化 准则 ; + 
旦 效用 时 ， 我 们 运用 的 是 均值 -方差 逼近 


的 期 性 效 用 最 大 化 准则 。 例 如 ， 通 过 计算 均值 -方才 的 有 效 边 界 以 及 选择 式 (2-5) 或 式 (2-6) 中 fz 或 fe 最 大 者 的 投资 组 合 的 方 


式 ， 可 以 使 Elog (1+R) 近似 最 大 化 。 


列 维 (Levy) BERKER (1979) 发 现 均 值 -方差 逼近 的 方法 通常 是 非常 准确 的 ， 因 此 ， 列 维和 马 科 维 尝 总 结 道 : “假设 投 
资 者 为 X 先 生 ， 如 果 X 先 生 能 够 谨慎 地 选择 最 适合 自己 的 均值 -方差 有 效 的 投资 组 合 ， 并 且 X 先 生 一 直 不 知道 自己 所 选择 的 投资 组 
合 当前 的 效用 函数 ， 但 是 X 先 生 选 择 的 投资 组 合 的 期 望 效用 是 最 大 的 或 者 近似 最 大 化 的 。 ”我 们 将 这 种 投资 过 程 称 为 隐 性 期 望 效 
用 最 大 化 。 


尤其 是 ， 确 定 一 组 均值 -方差 有 效 的 投资 组 合 比 计算 投资 组 合 最 大 化 的 期 望 效用 要 更 方便 和 更 经 济 。 从 历史 的 角度 来 看 ， 运 
用 期 望 效用 最 大 化 准则 进行 投资 决策 的 麻 怖 和 上 额外 费用 的 产生 来 源 于 后 续 的 计算 。 尤 其 是 ， 相 比 运用 均值 -方差 有 效 边界 的 广 
法 ， 计 算 投资 组 合 最 大 化 的 期 望 效用 会 使 我 们 花费 更 长 的 时 间 (或 许多 等 待 几 个 小 时 ) 和 支付 更 高 的 电子 账单 。 昌 然 ， 由 于 计算 

更 快 、 价 格 更 便宜 的 计算 机 的 出 现 ， 这 种 计算 已 经 不 成 问题 ， 但 是 ， 正 如 计算 投资 组 合 的 均值 -方差 有 效 边界 一 样 ， 计 算 大 部 分 

函数 的 期 望 值 仍然 需要 花费 大 量 的 时 间 。? 然 而， 无 论 选 择 哪 一 种 方法 ， 计 算 所 需要 的 足够 长 的 时 间 都 是 一 种 实际 限制 。 


然而 ， 与 均值 -方差 通 近 期 性 效用 最 大 化 或 隐 性 期 性 效用 最 大 化 相 比 ， 显 性 期 尾 效 用 最 大 化 会 产生 额外 的 其 他 费用 和 矿 烦 ， 
秆 要 考虑 的 融 是 参数 估计 。 而 均值 -万 差分 析 中 只 需要 分 析 证 券 组 合 或 资产 组 合 的 均值 、 方 关 和 协 方 差 (个 别 证 券 或 资产 的 方差 
和 协 方 关 可 以 用 因子 模型 进行 分 析 ) 。 这 是 因为 投资 组 合 期 望 收益 和 方 笑 的 计算 公式 中 包含 证 卷 收 葵 (不 取决 于 概率 分 布 的 形 
式 ) 的 期 望 值 、 方 舌 和 协 万 差 。 以 Ep 表示 投资 组 合 的 期 望 收益 ，X 王 示 对 投资 组 合 中 第 种 证 券 的 投资 ;Ej 政 示 投 资 组 合 中 第 种 
证 券 或 资产 组 合 的 期 望 收 益 ， 则 它们 之 间 的 关系 可 以 表示 如 下 。 


Ep, = YE, (2-7) 
i=1 
无 论 收 益 分 布 服 从 正 态 分 布 ， 还 是 服从 对 称 分 布 ， 也 无 须 考 虑 收 葵 分 布 是 否 服从 厚 尾 分 布 ， 只 要 Ei 存在 县 为 有 限 的 , 式 (2- 
7) 就 会 成 立 。 同 样 地 ， 以 Vp 表示 投资 组 合 的 方差 ， 65j 堵 示 第 | 种 证 券 和 第 种 证 券 收益 即 rr 的 协 方差 ， 则 投资 组 合 的 方差 可 以 
用 如 下 公式 计算 。 


i (2-8) 


一 了 一 
无 论 投 资 组 合 的 收益 分 布 是 对 称 分 布 还 是 厚 尾 分 布 ， 只 要 Vi 存在 且 为 有 限 的 ， 式 (2-8) MARZ. 


然而 ， 投 资 者 面 对 显 性 期 望 效用 最 大 化 时 的 情况 是 不 同 的 。 所 以 ， 投 资 者 必须 辨别 收益 组 合 的 联合 概率 分 布 的 分 布 类 型 ， 并 
且 估 计 这 种 联合 分 布 的 相 天 参数 。 正 如 本 书 第 ? 章 前 述 的 那样 ， 完 成 上 述 工作 可 能 需要 大 量 的 研究 工作 。 


与 隐 性 期 望 效 用 最 大 化 准则 相 比 ， 运 用 显 性 期 望 效 用 最 大 化 面临 的 第 二 个 难题 即 决 策 者 必须 确定 投资 者 的 效用 遂 数 。 正 如 冯 
- 诺 依 曼 和 摩根 斯 特 恩 (1944) 解释 的 那样 : 理论 上 ， 为 了 得 到 投资 者 的 效用 函数 ， 我 们 应 该 通过 让 投资 者 回答 一 系列 的 问 
题 : “投资 者 如 何 看 待 收益 Ra 的 概率 Pa 和 收益 Rc 的 概率 (1-pa) 以 及 其 是 否 和 各 种 收益 中 拥有 令 人 满意 的 确定 收益 Rb 恰好 一 
样 ? ”这 对 于 机 构 投资 者 ( 像 只 有 一 个 投资 组 合 的 花 善 机 构 或 养老 基金 机 构 ) 来 讲 是 一 个 很 大 的 挑战 ， 但 是 对 于 代表 着 许多 客户 
利益 的 金融 顾问 来 讲 ， 做 一 份 详细 而 周密 的 投资 计划 似乎 是 不 可 能 的 。 上 述 程序 在 隐 性 期 望 效用 最 大 化 过 程 中 并 不 是 必要 的 。 


最 后 ， 运 用 隐 性 期 望 效用 最 大 化 准则 的 另外 一 个 优势 是 ， 不 需要 向 个 体 投资 者 、 机 构 投 资 者 的 监 省 机 构 或 者 传统 的 金融 顾问 
解释 期 望 效 用 的 概念 。 此 外 ， 投 资 组 合 的 选择 过 程 能 够 表示 为 我 们 熟知 的 风险 和 收益 的 形式 。 


收 全 效用 和 财 襄 效用 


式 (2-3) 和 式 (2-4) 假设 投资 者 试图 最 大 化 log (1+R) 的 期 望 值 ， 其 中 ，R 表 示 投 资 组 合 的 在 未 来 可 预测 时 期 的 收 
益 。5 然 而 ， 假 定投 资 者 试图 寻找 使 得 期 未 财 富 Wt+1 期 望 值 最 大 化 的 一 些 函 数 族 ， 那 么 期 未 收益 和 前 期 收益 之 间 满 足下 列 关 系 
IÙ: 


N 


Wa = A+RW; (2-9) 


CEA RRS ETS ARIRE, RARAN RRRA Eog (Wii) ， 同 时 也 需要 最 大 化 Elog (1+R) ， 根 据 


log(W,4,) = log(1 + R) + log(W, ) (2-10) 


在 投资 组 合 持 有 期 间 为 t 到 t+1，Wit 既 定 的 条 件 下 ，log (Wt) S28. MISSI ESAT, RAAR UA ARVE 
如 下 线性 相 天 关系 : 


V 一 & 十 OU，p0 二 0 (2-11) 


那么 当 概 率 分 布 遂 数 实现 期 望 效 用 (EU) RAR, BRB (EV) 也 实现 了 最 大 化 。 陈 (2-10) 这 明 无 论 投资 者 是 选择 
log (1+R) 最 大 化 的 投资 组 合 ， 还 是 选择 logWt+1 最 大 化 的 投资 组 合 ， 其 最 终 选 择 的 投资 组 合 是 一 样 的 。 


然后 ， 考 虑 效用 函数 的 大 阔 数 阔 数 形 式 ， 即 


U = X° a > 0 Ca laa) 
或 者 
U =— X°, a 二 0 (2-12b) 
例如 
Es (2-120) 
或 者 
U =— x 4 (2= 12d) 


EIJA AARIN T, FARAN RRCA AE (2-12a) 和 陈 (2-12b) 中 的 X 定 义 为 Wt+1， 还 是 
(1+R) ， 投 资 者 所 选择 的 概率 分 布 都 是 相同 的 。 因 为 ， 如 下 陈 .: 


(Wiii)* = A +RW’ (2-13) 


AI (2-11) 的 条 件 得 以 满足 ， 则 当选 择 概率 分 布 R (或 Wt+1) 时 ，Wt 是 确定 的 。 


式 (2-10) 和 式 (2-13) 表明 : 对 于 峰 阔 数 形式 的 效用 阔 数 或 对 数 形式 的 效用 冰 数 来 进 ， 投 资 组 合 的 选择 不 依赖 于 投资 期 
急 的 财富 水 平 Wt， 但 这 并 不 适用 于 所 有 的 效用 轴 数 。 尤 其 是 捐 数 形式 的 效用 冰 数 : 


U =— exp(aWw,4,) 一 一 expl aW,(1+ R) | (2-14) 
式 (2-14) 可 以 写作 : 
U =— exp|— b(1 + R) | (2-15) 
其 中 ，b 由 Wi 决定。 后续 部 分 我 们 会 解释 投资 者 运用 指数 形式 的 效用 函数 进行 概率 分 布 选 择 时 对 b 的 依赖 性 。 


如 果 投 资 者 的 财富 效用 通 数 为 式 (2-14) ， 并 且 持 有 期 间 不 变 ， 那 么 选择 单 期 效用 陪 数 式 (2-15) 的 投资 者 的 效用 函数 将 
会 从 一 个 周期 变化 到 下 一 个 周期 。 这 时 运用 均值 -方差 远近 没有 任何 困难 ， 其 基本 假设 U_ (R) 随 着 时 | 间 的 变化 而 变化 ， 但 是 在 每 
一 个 时 间 点 期 望 效 用 (EU) 都 能 够 利用 相关 均值 (E) 和 方差 (V) 的 函数 充分 远近 ， 尤 其 是 在 U (R) 随 着 投资 者 的 年 龄 以 及 其 
财富 而 变化 的 情况 。 


Loistl 的 错误 分 析 


Loistl (1976) 题 为 《基于 泰勒 级 数 展开 定理 的 期 望 效 用 的 错误 近似 : 分 析 和 计算 结果 》 的 文章 得 出 “均值 -方差 逼近 方法 
根本 不 能 得 出 一 个 好 的 效用 的 近似 期 望 价值 ” (P.909) 。Loistl 之 所 以 对 均值 -方差 逼近 得 出 这 样 否定 的 结论 ， 原 因 是 : 如 表 2-1 
所 示 ， 投 资 组 合 的 收益 率 为 10%， 表 示 为 R=0.10， 而 不 是 R=10.0。 尤 其 是 ， 如 果 投 资 者 的 期 初 财富 为 Wt=$1000000 并 且 投 资 
组 合 的 收益 率 为 10%， 那 么 根据 式 (2-9) ， 期 末 财 富 为 : 

Wr+1=1000000x (1+0.10) =1100000 
而 不 是 : 

Wt+1=1000000x《〈1+10) =11000000 

Loistl 假 设 效 用 U 是 随机 变量 y 的 阔 数 [y 代 表 投 资 者 的 财富 (p.905) ] ， 他 以 “ 收 葵 率 的 百分数 形式 ”为 例 ， 将 收益 率 分 别 
表示 为 -20，-10，...，30，40; 然后 ，Loistl 对 比 U (y) 和 不 同 的 泰勒 级 数 近似 ， 包 括 满足 Xo= 条 件 的 二 次 项 ， 对 于 y=- 
20，y=-10，.…，y=40， 与 对 数 效 用 函数 的 限制 条 件 y > 40 进 行 对 比 。 换 句 话 说 ，Loist| 将 30% 的 投资 收益 率 表示 为 R=30 而 不 是 
R=0.3， 因 此 ，Loistl 得 出 了 以 下 结论 : 二 次 晕 近 不 能 很 好 地 估计 y 的 值 ， 这 与 马 科 维 湾 (1959) 的 结论 是 一 致 的 ， 即 当 收 益 率 处 
于 [-0.3, 0.4] 区 间 时 ， 二 次 通 近 可 以 很 好 地 估计 y 的 值 。 因 为 在 计算 投资 者 期 末 财 富 价值 Wt+1 时 ， 投 资 组 合 的 收益 率 必 须 表 
示 为 R=0.3 而 不 是 R=30，Loistl| 关 于 均值 -方差 晕 近 的 否定 结论 原因 在 于 其 错误 的 分 析 而 不 是 错误 的 逼近 。 


Nee ORR (1979) 


列 维 - 马 科 维 滨 的 研究 有 如 下 两 个 主要 研究 目的 。 


(1) 运用 均值 -方差 方法 痪 近 各 种 效用 晃 数 和 投资 组 合 收益 分 布 的 优点 ; 


(2) 考察 利用 均值 分 布 和 方 舌 分 布 估计 期 望 效 用 的 其 他 方法 。 
列 维 - 马 科 维 蒋 针对 三 种 形式 的 R 提 供 了 多 种 二 次 逼近 U 的 方法 ， 其 中 ，R 表 示 为 如 下 形式 : 


(Ek) >. (WE); (ET 
在 方差 通 近 的 过 程 中 ， 列 维 - 马 科 维 次 选择 了 多 个 Kk 值 进行 通 近 ，k 近 似 等 于 : 
k=0.01, 0.1, 0.6, 1.0#12.0 

其 结果 与 式 (2-2) 中 的 近似 结果 基本 相同 。 因 此 ， 我 们 可 以 将 k=0.01 时 的 结果 作为 式 


其 中 ,k=0.01 的 条 件 是 最 优 的 ， 其 结 
(2-2) 计算 结果 的 近似 。 

我 们 将 列 维 - 马 科 维 淡 的 研究 结果 表述 为 表 2-2， 研 究 的 样本 包括 4 种 不 同 的 投资 组 合 。 表 2-2 的 第 1 列 分 别 表示 不 同 的 效用 函 
数 条 件 ， 第 2 列 为 基于 1958~1967 年 149 只 共同 基金 的 年 收益 率 计 算 结 果 一 一 所 有 共同 基金 在 所 有 期 间 的 收益 报告 在 
Wiesenberger (1941) 的 最 新 版 本 中 都 有 体现 。 列 维和 马 科 维 洗 认为 这 149 只 共同 基金 的 收益 率 序列 是 这 149 只 共同 基金 的 真 
分 布 。 特 别 是 ， 表 2-2 中 第 2 列 列 示 了 期 望 效 用 和 均值 -方差 逼近 的 最 大 化 效用 之 间 的 相关 系数 ， 期 望 效用 (EU) 的 计算 


实 收益 率 
方法 如 下 : 
mens oo a l en 
EU = DO (2-16) 
t=] 


并 且 , f (E, V) BE-JA REINS AR, Ap ieEk=0.01/ FARE -7 ZB ae 


表 2-2 ”基于 1958~1967 年 四 种 投资 组 合 收益 率 分 布 的 期 望 效用 (EU) 和 均值 -方差 逼近 的 和 01 Œ, V) 的 相关 系数 


149 只 共同 基金 97 只 股票 的 97 只 股票 的 5 只 或 6 只 股票 


AEE 
SHAR å hgga 年 收益 率 TEE 随机 组 合 


log(1+R) 0. 997 0. 880 0. 995 0. 998 
(1T R)? 

a=0. | 0.998 0. 895 0. 996 0. 998 
a=0. 3 0. 999 0. 932 0. 998 0. 999 
a70. 5 0. 999 0. 968 0. 999 0. 999 
a50. T 0. 999 0. 99] 0. 999 0. 999 
a=0. 9 0. 999 0. 999 0. 999 0. 999 

— e b(1+R) 
b=. | 0. 999 0. 999 0. 999 0. 999 
b=0. 5 0. 999 0. 96] 0. 999 0. 999 
b=1. 0 0. 997 0. 850 0. 997 0.998 
b= 3. 0 0. 949 0. 850 0. 976 0. 958 
6b=5. 0 0. 855 0. 863 0. 96] 0. 919 
b=10. 0 0. 447 0. 659 0. 899 0. 768 


Q3e2-2Fian, abe, SARA AETA. BRAUER SK AZT. WEAR 
SIA SRA ARS, OX49R SSA Ze THA) 平均 效用 和 平均 效用 的 均值 -方差 人 逼近 的 相关 系数 至 少 
为 0.997， 与 运用 均值 -方差 分 析 过 程 中 需要 前 瞻 性 估计 均值 、 方 差 和 协 方差 或 者 进行 准确 的 期 望 效用 最 大 化 分 析 过 程 中 需要 估计 
联合 分 布 相 比 ， 这 种 方法 更 精确 。 列 维和 马 科 维 洗 认 为 : 出 于 实用 目的 ， 对 于 这 些 效用 函数 和 收益 率 分 布 来 讲 ， 期 望 效用 

(EU) 和 均值 -方差 逼近 是 很 难 区 分 的 。 此 外 ， 在 指数 效用 函数 的 条 件 下 ， 均 值 -方差 逼近 结果 并 不 可 靠 (b=5， 尤 其 是 b=10 的 
条 件 下 ) : 


U=-exp [-b (1+R) ] 
Pell METEA SAV BS I PS ABW. 


表 2-2 中 的 其 他 两 列表 示 列 维和 马 科 维 次 报告 的 三 种 以 上 收 葵 率 序列 的 历史 分 布 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 。 表 2-2 中 的 第 二 
个 数据 集 表 示 1948~ 1967 年 美国 普通 股 股票 市 场 随 机 选择 97 只 股票 的 年 收 益 率 分 布 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 。 当 然 ， 忆 的 来 
it, 均值 - 方 磊 分 析 适 用 于 投资 组 合 而 不 适用 于 个 股 投 人 资 。 然 而 ,个 股 投资 的 年 收 荔 率 要 比 投 资 组合 的 年 收益 率 ( 见 表 2-2) 波动 
性 更 大 。 和 预期 相 一 怪 ， 与 共同 基金 组 合 相 比 ，97 只 个 股 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 比较 低 。 例 如 ， 当 U=log (1+R) 时 ，97 
只 个 股 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 为 0.880， 而 共同 基金 组 合 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 则 为 0.997。 


因为 月 收 荔 率 比 年 收 荔 率 的 波动 更 小 ， 所 以 ,我 们 认为 使 用 月 收 蔓 率 时 的 相关 系数 比 使 用 年 收益 率 时 的 相关 系数 更 高 ， 并 且 
事实 也 是 如 此 。 使 用 月 收益 率 的 情况 下 ， 相 同 的 97 只 股票 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 如 表 2-2 第 4 列 所 示 ， 例 如 ， 对 于 对 数 效 用 


数 ，97 只 个 股 股票 月 收益 率 的 EU 和 fo 01 之 间 的 相关 系数 为 0.995，97 只 个 股 股票 年 收益 率 的 EU 和 fo 01 之 间 的 相关 系数 为 
， 而 共同 基金 组 合 年 收益 率 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 则 为 0.997。 总 的 来 说 ，97 只 个 股 的 月 收益 率 和 共同 基金 组 合 月 收 
葵 率 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 是 在 同一 水 平 上 的 。 


> 要 


如 前 所 述 ， 与 高 度 多 样 化 共同 基金 投资 组 合 的 年 收益 率 相 比 ， 单 一 股票 ( 即 完全 单一 的 投资 组 合 ) 的 年 收 葵 率 的 EU 和 
fo.01 之 间 的 相关 系数 明显 更 小 。 表 2-2 的 最 后 一 列表 明了 “轻微 多 样 化 ”投资 组 合 〈 仪 包含 少数 几 只 股票 ) 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相 


天 系数 ， 尤 其 是 ， 其 表明 了 (从 美国 97 只 股票 中 不 重复 抽取 ) 5 只 或 6 只 股票 的 19 种 可 能 投资 组 合 的 年 收益 率 的 EU 和 fo.01 之 间 的 
相 天 系数 po.01=0.998。 对 于 对 数 效 用 了 尔 数 ，5 只 或 6 只 股票 的 投资 组 合 的 年 收 荔 率 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 p=0.998， 高 于 单 

一 股票 的 p=0.880。 一 般 来 讲 ，5 只 或 6 只 股票 的 投资 组 合 的 年 收益 率 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 po.01=0.880 和 共同 基金 投资 组 
合 年 收 葵 率 的 EU 和 fo.01 之 间 的 相关 系数 是 在 同一 水 平 的 ， 在 整个 分 析 过 程 中 ， 得 出 这 样 的 结果 是 非常 令 人 史 惊 的 。 列 维和 马 科 
维 次 总 结 道 : 至 少 对 我 们 研究 期 间 内 股票 历史 收益 率 的 联合 分 布 来 讲 ， 多 元 化 程度 较 低 的 投资 组 合 才 是 持久 的 选择 。 


RA eee 


NN2E- SAAR PRT AH: b=108, ŽARA BMR RAVER Ke! ( 见 表 2-2) . Al, 
本 节 中 我 们 将 探索 这 种 结果 产生 的 原因 。 


人 在 E=0.10 和 a=0.15 的 条 件 下 ， 我 们 比较 了 指数 效用 国 数 和 二 次 通 近 QFE [ 见 ( 式 2-2) ] 的 值 。 变 形 后 的 效用 函数 形式 如 
F: 

ü==1000a Y (1+R) 

经 过 变形 ， 函 数值 U (0.5) FOU (-0.3) 的 差异 与 R= 0.5 和 R= -0.3 条 件 下 函数 值 og (1+R) ”( 见 表 2-1) 的 差异 具有 相同 的 


效 量 级 别 ， 即 前 者 差 寞 约 为 0.91， 后 者 差异 为 0.41- (-0.36) =0.77。 因 为 U (R) 四 人 省 五 入 后 保留 到 小 数 点 后 两 位 ， 并 且 指 数 效 
用 函数 中 的 R>0.3， 所 以 表 2-3 中 的 数据 保留 到 小 数 点 后 四 位 ， 而 不 是 只 保留 到 小 数 点 后 两 位 ( 见 表 2-1) 。 


表 2-3 中 ， 第 1 列 列 示 了 R 值 ， 第 2 列 列 示 了 U (R) 的 值 ， 第 3 列 询 示 了 二 次 还 近 QE 的 值 ， 第 4 列 询 示 了 效用 U 和 二 次 项 QE 之 
间 的 差异 ， 即 dg (R) =U (R) -Qg (R) 。 表 2-3 揭 示 了 为 什么 二 次 盟 近 log (1+R) Ebigit-exp [-10 (1+R) ] 更 准确 。 表 2- 
1 中 ，log (1+R) 和 Qz (R) 之 间 最 大 的 差 值 为 0.02， 表 2-3 中 ， 将 U 变 形 为 与 log (1+R) ( 见 表 2-1) 的 可 比 形式 ， 则 当 R=- 
0.3 时 ，U (R) 和 QE 的 差 值 的 绝对 值 为 |de|=0.69。 所 以 ， 这 种 结果 产生 的 直接 原因 即 在 QE 不 能 很 好 地 壳 近 U (R) 的 条 件 


下 , f(E, V) 不 能 很 好 地 逼近 期 望 效 用 (EU) ， 即 在 R=E 的 荡 围 内 ，U (R) 变化 得 非常 快 。 在 R=-0.30 和 R=0.10 之 间 ， 效 用 
KAU (-0.30) =-0.912 增 加 到 U (0.10) =-0.017， 大 约 增 加 了 0.90。 然 而 ， 当 U<0 时 ， 随 着 R 的 进一步 增加 ，U 的 变化 开始 变 得 
平缓 。 万 其 是 ， 在 R=0.10 和 R=co 之 间 ，U 的 增加 值 低 于 0.02。 本 质 上 讲 ， 当 R=E 时 ，U (R) 出 现 拐点 。 


2-3 U=-1000e!? UTR) 、E=0.10 和 c=0.15 条 件 下 指数 效用 函数 和 二 次 逼近 的 比较 


R UCR) QeCR) U— Qe 


—0. 30 —0. 911 9 = EIT] —0. 694 8 
— 0. 20 — 0. 335 5 — 0. 142 0 —0. 193 5 
— 0. 10 —. 123 4 一 0.083 5 一 0. 039 9 
0. 00 —0. 045 4 —0. 041 8 — 0. 003 6 
0. 10 —0. 016 7 —0. 016 7 ü. 000 0 


(经 ) 


R UCR) QEe(R) U— Qe 
0. 20 — 0. 006 ] — 0. 008 4 0. 002 2 
0. 30 一 0. 002 3 —0. 016 7 0.0144 
0. 40 一 0. 000 8 — 0. 041 8 0. 040 9 
0. 50 —0. 000 3 —0. 084 5 0. 083 2 


FIERA: 投资 者 的 效用 函数 为 -e-10 +R) 时 ， 说 明 投资 者 对 收益 的 概率 具有 特殊 的 偏好 。 因 为 所 有 的 R 均 满 
ÆU (R) <0， 所 以 对 所 有 的 R 而 言 ， 有 : 


0.5U (0.0) +0.5U (R) <-0.0227<U (0.1) 
因此 ， 投 资 者 更 加 偏好 于 
上 共有 确定 的 10% 收 益 率 的 投资 组 合 


而 不 定 


50g% 的 概率 不 会 获得 收益 也 不 会 遭受 损失 

以 及 50% 的 概率 获得 10% 甚 至 更 高 的 收益 

换 句 话说 ， 这 种 投资 者 更 加 偏好 于 具有 确定 的 10% 收 益 率 的 投资 ， 而 不 是 选择 零 收 益 和 得 到 一 张 “ 空 日 文 票 ” (VBC) 的 概 
率 各 为 50% 的 投资 。Markowitz、Reid 和 Tew (1994) Ail: 一 个 真正 的 投资 者 并 不 会 拥有 这 样 一 张 价值 较 低 的 “ 空 日 支 
票 ”。 通 过 对 经 济 业 务 客 户 的 调查 ， 他 们 上 友 现 ， 大 部 分 投资 者 都 拥有 一 张 “ 空 日 文 票 ”， 即 投资 组 合 的 50% 高 收益 ， 其 收 葵 率 的 
中 位 数 为 401%， 表 示 为 投资 者 财富 的 度量 方法 ， 该 空 日 支票 的 价值 高 达 财 富 轧 价值 的 143%， 远 远 高 于 b=10 指 数 效用 遂 数 形式 
下 的 情况 。 


高 度 厌恶 风险 投资 者 和 无 风险 


Simaan (1993) 人 研究 了 在 无 风险 得 和 不 可 得 的 情况 下 ， 拥 有 指数 效用 阔 数 的 投资 者 运用 均值 - 方 关 逼近 最 大 化 万 法 
的 有 效 性 ， 他 发 现 : 拥有 指数 效用 函数 的 投资 者 ， 当 b 的 值 很 大 时 ， 均 值 -万 差 通 近期 性 效用 (EU) 最 大 化 在 无 风险 资产 可 得 和 


不 可 得 的 情况 下 显著 有 效 。 
为 了 得 到 上 述 结果 ，Simaan 假 设 证 券 收益 率 服从 下 面 的 因子 模型 ， 即 
| (2-17) 
式 中 ui 一 一 服从 正 态 分布 ， 但 不 一 定 是 独立 的 ; 


fF 一 一 服从 皮尔 逊 开 型 分 布 的 (有 偏 的 ) 随机 变量 (更 多 类 型 的 皮尔 逊 分 布 在 本 孝 第 5 草 中 详细 曾 述 ) 。 


n~ 


此 外 ，Simaan 还 假设 影响 投资 组 合 选择 的 唯一 约束 为 : 

2.Xi=1 

通过 这 些 假设 ，Simaan 可 以 求解 投资 组 合 的 最 优 解 。 

Simaan 基 于 10 种 随机 选择 的 证 券 的 月 收益 率 前 述 了 相关 的 研究 结果 ， 并 且 Simaan 有 效 运用 的 方法 被 称 为 “最 优化 溢 
价 ”， 即 均值 -方差 逼近 最 大 化 的 投资 组 合 的 收 蔓 率 9 必须 使 投资 者 满意 。 


表 2-4 展 示 了 simaan 的 研究 结果 。 表 2-4 的 第 1 列 询 示 了 指数 效用 阔 数 的 系数 b; 第 2 列 列 示 了 无 风险 资产 不 可 得 条 件 下 
的 “最 优化 溢价 ”;， 第 3 列 列 示 了 无 风险 资产 可 得 条 件 下 的 “最 优化 溢价 ”。 例 如 ， 当 b=10 时 ， 如 果 无 风险 资产 不 可 得 ,投资 
者 每 个 月 需要 额外 支付 投资 组 合 价值 的 0.00323， 即 大 约 为 1% 的 3/10， 以 使 得 其 与 显 性 最 大 化 投资 组 合 一 样 好 。 然 而 ， 如 果 无 


风险 资产 可 得 ， 投 资 者 每 个 月 只 需要 额外 支付 投资 组 合 价值 的 0.0001。 显 然 ， 为 高 度 大 恶 风 险 的 投资 者 服务 的 投资 顾问 ， 应 该 


使 得 这 种 无 风险 资产 可 得 。 


表 2-4 Simaan 的 最 优化 溢价 


b 没有 无 风险 资产 存在 无 风险 资产 
Z 0. 000 23 0. 000 50 
4 0. 000 73 0. 000 25 
6 0. 001 44 0. OOO 17 
S 0.002 29 0. 000 12 
10 0.003 23 0. 000 10 
15 0.005 81 0. 000 07 
0 0. 008 59 0. 000 05 
Zo 0.011 47 0. 000 04 
0) 0.026 46 0. 000 02 
100 0. 057 19 0. 000 01] 


AIKANI AHA 


人 们 剃 说 “ 当 投 资 组 合 中 包含 收 蔡 率 分 布 是 非 对 称 分 布 的 证 券 ， 或 均值 - 方 磊 分 析 运 用 于 收 荔 率 分 布 是 非 对 称 分 布 的 投资 组 
合 ， 或 证 券 的 收益 以 非 线性 方式 变动 〈 例 如 ， 某 毕 证 券 的 效用 函数 和 指数 ) 时 ， 均 值 -万 差分 析 方 法 是 不 适用 的 ”。 
Hlawitschka (1994) 检验 了 均值 -万 帮 的 有 效 性 ， 并 运用 高 阶 近 似 方 法 计算 看 涨 投资 组 合 期 望 效用 的 近似 值 ， 在 此 基础 上 对 前 
面 提 及 的 观点 得 出 了 相反 的 结论 。 


Hlawitschka 使 用 10 年 期 股票 的 月 收 葵 率 度 量 其 所 选择 的 11 个 等 量 加 权 投 资 组 合 (每 一 个 投资 组 合 中 都 包含 随机 选择 的 20 
只 股票 ) 中 包含 的 单独 证 券 的 收 葵 率 序列 ， 并 假设 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 基础 上 ， 买 万 行使 期 权 权利 时 每 一 种 股票 的 
看 涨 收益 率 达 到 价 外 期 权 的 ?9%。 为 了 避免 看 涨 期 权 期 满 时 没有 价值 的 事件 有 生 ，Hlawitschka 选 择 的 看 涨 期 权 投 资 组 合 的 有 效 
期 位 于 T 的 10% 位 置 。 


Hlawitschka 研 究 的 主要 成 果 如 表 2-5 和 表 2-6 所 示 。 表 2-5 中 ， 第 1 列 列 示 了 各 种 效用 消 数 ;第 2 列 列 示 了 普通 股票 投资 组 合 
的 实际 平均 效用 与 泰勒 级 数 二 阶 近 似 之 间 的 斯 皮尔 曼 秩 相关 系数 ， 第 3 列 列 示 了 普通 股票 投资 组 合 的 期 望 效 用 (EU) 与 泰勒 级 数 
三 阶 近似 之 间 的 斯 皮尔 曼 秩 相 关系 数 ; 最 后 两 列 列 示 了 看 涨 期 权 投 资 组 合 的 实际 平均 效用 与 泰勒 级 数 二 阶 近 似 之 间 的 斯 皮尔 曼 秩 
相关 系数 以 及 看 涨 期 权 投 资 组 合 的 期 望 效 用 (EU) 与 泰勒 级 数 三 阶 近 似 之 间 的 斯 皮尔 曼 秩 相关 系数 。 


表 2-5 E LU (W) ] 和 泰勒 级 数 近 似 之 间 的 斯 皮尔 曼 秩 相关 系数 


| 普通 股票 投资 组 合 看 涨 期 权 投 资 组 合 
效用 函数 “= 

二 级 逼近 = Fis ir 二 级 逼近 = FR is ik 
UCW) =logW 1. 000 0 1. 000 0 0. 972 7 一 0. 863 6 
U(W)=W° ! 1. 000 0 0.990 9 0.981 8 一 0. 818 2 
ULW)= W> 1. 000 0 1.000 0 0.954 5 一 0. 209 ] 
UCW)=we? 1. 000 0 1. 000 0 0.954 5 0. 690 9 
UCW)=—-e °'¥ 1. 000 0 1. 000 0 0. 981 8 1. 000 0 
U(W)=—e W 1. 000 0 1. 000 0 0.927 3 一 0. 354 5 
=.= 0.990 9 0. 990 9 0. 836 4 一 0. 854 5 
F HHE 0. 998 7 0. 997 4 0.944 1 —0. 201 3 


表 2-6 E LU (W) ] 和 泰勒 级 数 近 似 之 间 的 相关 关系 


Si 
[il 
党 
ea 
Si 
B 
Sy 
imi 
2 
HH 
u 
(ai 
2 
> 
党 
加 | 
Si 


效用 函数 Z% mi 


Individual Common Stocks 


UCW)=log(W ) 0. 998 6 0. 999 | 0. 999 0 0. 999 5 0. 999 7 
U(W)=W° > 0. 999 7 0. 999 9 0. 999 9 0. 999 9 0. 999 9 
U(W)=—e W" 0. 998 9 0. 999 9 0. 999 9 1. 000 0 1. 000 0 


Individual Call Options 


UCW)=log(w ) 0.8764 一 0.752 7 0.7304 —0.705 4 0. 746 9 
UW= We 0.7469 一 0.529 6 0.5628 —0.550 3 0.546 6 
UCwWw)=-—e w 0.7823 —0. 623 4 0.6193 —0.585 8 0.5738 


表 2-5 中 关于 股票 投资 组 合 的 研究 结果 似乎 比 列 维和 马 科 维 次 的 研究 结果 更 好 一 些 。 尤 其 是 ， 第 6 种 情况 下 的 相关 系数 近乎 
完美 ,第 7 种 情况 下 ， 指 数 效 用 函数 的 b=5 时 ， 斯 皮尔 曼 秩 相关 系数 超过 了 0.99。Hlawitschka 的 研究 结果 比 列 维和 马 科 维 淘 的 
研究 结果 更 优 的 原因 在 于 : @Hlawitschka 使 用 股票 的 月 收 葵 率 度量 股票 的 收 益 。 在 使 用 月 收 葵 率 的 条 件 下 ， 即 使 是 单独 证 券 ， 
均值 - 方 郑 有 逼近 结果 和 期 望 效用 (EU) 会 非常 接近 ( 见 表 2-2) | @Hlawitschka 使 用 斯 皮尔 曼 秩 相关 系数 ， 所 以 只 要 这 11 种 投 
MASHER (EU) 与 其 均值 -万 者 晕 近 产生 相同 的 级 数 ， 其 秩 相 关系 数 束 为 1.0。 运 用 斯 皮尔 曼 秩 相关 系数 ， 而 不 是 像 列 
维和 马 科 维 光 运 用 一 般 的 皮尔 逮 相关 系数 的 基本 原理 为 : 如 果 均 值 -方才 帝 近 能 够 准确 地 反映 投资 组 合 收 蔡 率 的 概率 分 布 ， 那 么 
遵循 此 盐 近 而 做 出 的 投资 选择 也 是 准确 的 。 


不 出 所 料 ， 表 2-5 中 的 最 后 两 列表 明 运 用 二 次 痪 近 看 涨 期 权 投 资 组 合 的 期 望 效 用 (EU) 的 结果 没有 运用 二 次 允 近 普通 股票 投 
俊 组 合 的 期 翌 效 用 (EU) 好 ， 但 是 结果 也 不 是 很 糟糕 : 第 5 种 情况 下 的 相关 系数 超过 了 0.95; 第 6 种 情况 下 的 相关 系数 超过 了 
0.92; 即使 在 环 手 的 指数 b=5 的 情况 下 ， 相 关系 数 也 约 为 0.84。 


表 2-5 中 真正 令 人 惊讶 的 是 泰勒 级 数 三 阶 近 似 的 不 可 靠 性 。 尤 其 是 ， 表 中 所 列 的 7 种 情况 下 ， 有 5 种 情况 的 相关 系数 为 负 
值 ! Hlawitschka 进 一 步 研 究 的 结果 体现 在 其 研究 的 表 5 中 ， 本 书 体现 在 表 2-6 中 ， 并 且 Hlawitschka 研 究 中 的 表 6 在 本 书 中 没有 
表述 ， 但 是 我 们 引用 了 Hlawitschka 从 其 表 6 中 得 出 的 研究 结论 。 在 表 2-6 中 ， 第 1 列 列 示 了 效用 函数 ， 其 余 5 列 分 别 列 示 了 泰勒 级 
数 二 阶 近似 、 泰 勒 级 数 三 阶 近似 、 泰 勒 级 数 四 阶 近似 、 泰 勒 级 数 五 阶 近 似 和 泰勒 级 数 信 阶 近 似 ; 前 三 行列 示 了 个 股 投资 组 合 (而 
不 是 投资 组 合 ) 收 共 率 的 相 天 系数 ; 余下 三 行列 示 了 单独 看 涨 期 权 收 葵 率 的 相 天 系数 。 使 用 个 股 投资 组 合 的 月 收益 率 时 ， 二 次 通 
近 是 非常 好 的 方法 ， 其 秩 相关 系数 均 超过 了 0.998， 并 且 高 阶 近 似 的 可 靠 性 更 高 。 


表 2-6 的 最 后 三 行 表明 使 用 个 股 投资 组 合 的 月 收益 率 比 使 用 投资 组 合 (90% 单 独 看 涨 期 权 和 10% 短 期 国债 构成 ) 的 月 收益 率 
条 件 下 运用 二 次 荧 近 的 结果 更 准确 。 尤 其 是 ， 三 个 秩 相关 系数 大 约 为 0.88、0.75 和 0.78。 但 是 ， 三 阶 近 似 和 五 阶 近 似 与 期 望 效 用 
(EU) 呈 负 同 相关 关系 ， 而 四 阶 近似 和 六 阶 近似 与 期 望 效 用 (EU) 呈正 疝 相 天 关系 但 是 有 一 组 结果 相 比 二 阶 逼 近 很 差 。 


Hlawitschka 总 结 如 下 。 


值得 注意 的 是 ， 尽 官 序列 可 能 最 终 聚 合 ， 但 很 难 区 分 它们 所 属 的 部 分 ; 级 数 的 聚合 并 不 意味 着 序列 中 的 数据 迅速 减 小 或 个 别 数据 小 到 足够 被 忽 
视 。 实 际 上 ， 正 如 我 们 所 阐述 的 那样 : 序列 在 最 终 聚 合 前 都 可 能 会 出 现 偏离 极限 值 的 情况 。 因 此 ， 运 用 和 矩 痪 近 的 方法 近似 期 望 效用 的 有 效 性 要 
以 泰勒 级 数 的 前 儿 项 为 基础 ， 而 不 是 由 无 限 序列 的 聚合 性 质 决 定 的 。 这 是 个 经 验 问 题 ， 并 且 从 经 验 上 来 讲 ， 我 们 曾 述 的 三 阶 矩 瘟 近 效用 函数 方 
法 在 投资 组 合 选择 决策 过 程 中 的 运用 是 非常 有 效 的 。 〈HLawitschka 重 点 强调 ) 


Ederington 的 二 次 型 与 局 斯 期 望 收益 的 渐 近 性 质 


Ederington (1995) 的 主要 研究 成 果 如 表 2-7 所 示 [摘录 目 Ederington (1995) 的 表 5] 。Ederington 将 表 中 引用 的 序列 
定义 为 “ 半 事 前 模拟 收益 率 ”， 并 强调 列 维 和 马 科 维 光 研 究 中 使 用 的 历史 收益 率 序列 属于 从 一 些 陌生 的 人 群 中 抽取 的 “事后 ” 样 
本 ， 从 相同 群体 中 抽取 的 其 他 可 能 的 样本 可 能 含有 随机 抽取 的 、 比 实际 的 历史 收益 率 更 极端 的 收益 率 ， 不 利于 二 次 逼近 
Ederington 的 解决 方案 如 下 。 


130 只 共同 基金 在 1970~1979 年 的 季度 收益 率 数 据 来 自 于 《 威 森 伯 格 投资 公司 服务 管理 结果 公告 》。 对 每 一 只 基金 i 而 言 ，Ederington 通 过 
从 40 个 季度 收益 率 中 随机 选择 4 个 季度 收益 率 〈(r1，r2，r3，r4) 的 方式 模拟 10000 年 的 收益 率 ， 计算 公式 如 下 : 


(TR) (I 


表 2-7 ”了 detington 的 “ 半 事 前 模拟 收益 率 ” 均 值 -方差 逼近 相关 关系 


效用 函数 正 态 假设 二 次 假设 SE Br AY E Br 4E 
Log(bt R) 
b=1.0 0. 996 9 0. 999 3 0. 999 5 
b= 2. 0 0. 999 7 0. 999 9 0. 999 9 


b=0.9 0. 995 8 0. 998 4 0. 999 2 


(ZÈ) 


效用 函数 正 态 假设 二 次 假设 实际 的 四 阶 甜 
(IFRI? 
b=0. 1 Q. 997 1 0: 999 5 0: 999 7 
b=0, 5 0. 999 6 0. 999 9 0.899 9 
b=0.9 0. Boo 9 0. 933 9 0. S99 9 
ATRI 
b=0, ] 0; 999 8 WW 999 F O 229 9 
b=0. 5 O. 999 9 0: 999 9 OU. 999 9 
= ik * 
6=0. 5 0.990 8 0. 996: 1 0.998 0 
p= 1.0) 0. 983 7 0.986 4 0.994 7 
b— 2.0 0.972 3 0. 223 9 0. 979 6 
p= 0. 930 3 0. 159 3 0. 923 6 
0 一 4. 0 0.770 | 0. 952 2 G roe 9 
DS 0.472 1 0. 232 4 0. 481 9 
= OLDER 
bp=0,. 1 OL Bee 2 D ed 2 有 
0 一 0. 5 9: 999 9 0. Be 3 O 929 Y 
b=1. 0 0. 998 6 0: 999 3 0. 999 9 
b=2. 0 0. 984 4 O. 997 9 0.998 7 
b= 3.0 0. 903 9 0. 990 7 0.990 6 
b=4.0 0: 953 9 0. 966 4 0.974 8 
p=. O. Gol 6 0: 920 1 0: 956 % 
p= 5.) 0.946 9 0. 852 6 O. 930 9 


上 述 程序 类 似 于 期 望 效用 (EU) 和 均值 -方差 (MV) 的 “ 半 事 前 ”比较 方法 (与 “事后 ”方法 相反 ) 。 如 果 市 场 参与 者 持 
有 的 主观 月 收 葵 率 和 抽取 的 季度 收 共 率 分 布 相似 ， 那 么 研究 区 间 内 年 收益 率 序 列 的 概率 分 布 应 该 通 近 市 场 参与 者 持 有 的 主观 年 收 


SWI SRR ALAFIA, EderingtonaS ei DAB BR Apa (be, FBSA, R2-7 
PF RAY RAEN CIC AEA SERA SCs Pike EderingtonAyscse 7, EuBIT RABIES. 


22-758 ISR SOE, APA SRR PA RAAT; 第 2 列 和 第 3 列 询 示 了 两 种 不 同 的 均值 -方差 
通 近 的 相关 系 效 ， 其 中， 第 2 列 以 了 式 (2-2) 中 的 泰勒 级 数 二 级 逼近 为 基础 计算 的 ; 第 1 列 的 均值 和 方差 图 数 是 基于 Ederington 
的 “近似 正 态 分 布 假设 ”而 提出 的 。 尤 其 是 ，Ederington 的 “近似 正 态 分 布 假设 ”运用 了 泰勒 级 数 四 级 通 近 ， 而 不 是 运用 三 阶 


FOIRM AETA 
M3=E (R-E) 3 


M4=E (R-E) 4 


Ederington 假 设 实际 的 概率 分 布 为 正 态 (高 斯 ) 分 布 ， 即 

M3=0 

M4=3V 
Ederington 对 于 实际 概率 分 布 的 假设 提出 来 只 含有 E 和 V 的 “四 级 逼近 ”的 效用 闻 数 。 

Kroll、Levy 和 Markowitz (1984) 指出 其 研究 运用 的 大 部 分 收益 率 序列 可 能 都 不 服从 正人 态 分 布 。Ederington 针 对 此 结论 的 
观点 主要 是 : 实际 的 收益 率 分 布 并 不 恰好 服从 正 态 分 布 ， 但 是 效用 立 数 也 不 恰好 为 二 次 形式 ， 因 此 ， 将 方法 和 相关 数据 分 离 ， 我 
们 才 可 以 得 知 哪 一 种 远近 万 法 是 最 好 的 。 

表 2-7 的 最 后 一 列 列 示 了 与 期 望 效 用 (EU) 相关 的 且 运 用 实际 概率 分 布 M3 和 M4 的 泰勒 级 数 四 级 通 近 计算 得 到 的 期 性 价值 
f。 为 了 方便 读者 阅读 ，Ederington 的 实验 报告 中 列 示 了 22 种 效用 孙 数 和 期 望 效 用 (EU) 的 相关 系数 ， 本 书 从 中 选取 的 效用 消 
数 如 下 : Ederington 的 实验 中 涉及 的 22 种 效用 函数 ， 其 中 有 14 种 其 均值 -方差 逼近 是 基于 本 章 式 (2-2) 的 二 次 逼近 为 基础 的 ， 
并 且 和 期 望 效 用 (EU) 的 相关 系数 超过 0.99; 而 在 这 14 种 效用 函数 中 ， 有 12 种 的 均值 -方差 逼近 是 以 近似 正 态 分 布 为 基础 的 ， 并 
且 和 和 期望 效用 (EU) 的 相关 系数 超过 0.99， 甚 至 其 中 4 种 情况 的 相 天 系数 超过 0.9999， 另 外 两 种 情况 (二 次 远近 的 相关 系数 超过 
0.99) 下 ， 正 态 分 布 遇 近 和 期 望 效用 (EU) 的 相 天 系数 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0.98 和 0.96。 因 此 ，14 种 效用 函数 的 均值 -方差 二 次 
通 近 结果 非 冲 好 ， 近 似 正 态 远 近 绪 果 比 较 好 ， 并 且 运 用 实际 概率 分 布 M3 和 M4 的 方法 几乎 没有 改进 的 空间 。 


本 书 并 未 对 均值 -方差 逼近 和 和 期望 效用 (EU) 的 相关 系数 低 于 0.99 的 情况 进行 分 析 ， 事 实 上 ， 我 们 忽略 了 二 次 逼近 和 近似 正 
态 通 近 与 期 翌 效 用 (EU) 的 相关 系数 超过 0.98 的 情况 ， 此 外 我 们 还 有 七 项 具有 挑战 性 的 情况 ， 并 且 每 一 种 情况 都 非常 有 趣 。 当 
三 种 通 反 方法 变 得 无 效 时 : 
(1) SBA CARAT ABET 


(2) SALMEEN MAM RFF, AMENER ARABA. 


例如 ， 对 于 指数 效用 函数 -exp [-6 (1+R) ] ， 运 用 近似 正太 逼近/ 二 次 逼近 和 四 级 逼近 的 相关 系数 分 别 为 : 

0.95 0.85 0.94 
而 对 应 的 指数 - (1+ R) “> 值 分 别 为 : 

0.47 0.23 0.48 

AS, ESATO, WLU BEC BAR SH B Sis BSL OM BAM Rt RASH 
好 。 因 此 ， 将 我 们 的 研究 限制 于 Ederington 的 三 级 逼近 期 望 效 用 条 件 下 ， 考 虑 到 矩 逼近 比 均 值 -方差 逼近 更 高 的 优势 很 小 。 对 于 


具有 中 等 大 小 VBC 的 效用 函数 而 言 ， 二 次 通 近 的 结果 很 好 ， 并 且 四 级 通 近 效果 得 到 显著 增强 的 空间 也 很 小 。 然 而 ， 对 于 具有 很 低 
价值 的 VBC 的 效用 六 数 而 言 ， 近 似 正 态 逼 近 和 运用 实际 分 布 M3 和 M4 的 泰勒 级 数 四 阶 逼 近 效 果 一 样 好 。 


其 他 的 开拓 者 


前 面 几 节 我 们 回顾 了 对 我 们 目前 理解 期 望 效用 (EU) 的 均值 -方差 逼近 的 最 关键 的 步 又， 其 中 包括 : 列 维 - 马 科 维 茨 的 观 
Fa, BD “SREB IAA ( 即 极其 低 水 平 的 VBC) 外 ， 期 胜 效 用 的 均值 -方差 通 近 对 许多 标准 的 止 的 效用 曲线 U (R) 模 
拟 结果 是 非常 好 的 ”; Simaan 认 为 : 如 果 均 值 -方差 分 析 中 存在 无 风险 资产 ， 那 么 这 样 的 投资 者 的 绩效 也 会 更 好 ; Hlawitschka 
的 看 涨 期 权 投 资 组 合 的 均值 -方差 晕 折 ; Ederington 的 观点 : 即使 不 存在 无 风险 资产 和 非常 低 的 VBC 的 条 件 下 ， 非 基于 二 次 帝 近 

U (R) 的 均值 和 方差 玉 数 逼 近 效 用 函数 的 结果 更 好 。 然 而 ， 在 这 一 过 程 中 ， 我 们 忽略 了 很 多 具有 重要 贡献 的 学 者 ， 例 如 ， 这 些 
学 者 的 主要 贡献 是 利用 其 他 数据 库 或 其 他 观点 验证 已 有 的 研究 成 果 ， 本 节 则 试图 补充 遗漏 之 处 。 


Young 和 Trent (1969) 是 在 马 科 维 次 (1959) 之 后 第 一 个 探索 各 种 均值 -方差 (以 及 更 高 阶 数 ) 通 近 Elog (1+R) 或 几何 
平均 值 的 学 者 。 基 于 月 度 历史 收 葵 率 序列 ，Young 和 Trent (1969) 认为 : Beare (1959) 著作 中 二 次 通 近 [ 见 式 (2-2) | 
和 他 们 将 试 的 其 他 二 次 通 近 方法 结果 一 样 好 ， 但 是 更 高 阶级 的 通 近 效果 要 差 一 点 。 


EM RAE (1979) 假设 : 如 果 EU 和 f (E, V) BREA, AAT (E, V) 可 以 提供 最 大 化 的 期 望 效用 (EU) 的 近似 
值 。Kroll、Levy 和 Markowitz (1984) 以 随机 选择 的 20 只 股票 的 历史 收益 率 为 研究 对 象 ， 以 均值 - 方 考 有 效 边 界 为 基础 ， 探 索 
了 如 何 缩小 最 大 化 的 f (E, V) 和 真实 的 最 大 化 的 期 望 效 用 (EU) 之 间 的 距离 ， 并 且 他 们 友 现 这 种 万 法 非常 有 效 。 


如 何 测量 均值 -方差 逼近 的 有 效 性 已 经 成 为 这 个 领域 持续 研究 的 主题 ， 尤 其 是 Dexter、Yu 和 Ziemba (1980) 运用 “风险 - 
收益 ”价值 的 百分比 差异 作为 衡量 均值 -方差 逼近 有 效 性 的 标准 。Dexter 等 人 认为 在 所 有 情况 (Wc 和 we) 下 ， 均 值 -方差 逼近 的 
结果 几乎 相同 ， 即 最 大 化 的 风险 - 收 葵 比 均值 -方差 逼近 效果 稍 好 一 点 儿 。 


Hakansson (1971) 探索 了 投资 组 合 (由 一 种 无 风险 资产 和 两 种 假设 股票 组 成 ， 其 中 ， 一 种 的 收益 率 为 100% 的 损失 与 15% 
的 收益 ， 另 一 种 的 收益 率 为 15% 的 收益 与 165% 的 收益 ， 这 两 种 股票 的 收益 率 已 经 远 远 超出 了 表 2-1 中 二 次 项 的 范围 ) 的 均值 - 方 
差 逼 近 Elog (1+R) 的 有 效 性 ， 因 此 ， 这 种 情况 下 ，Hakansson 发 现 均 值 -方差 逼近 是 无 效 的 一 点 也 不 奇怪 。 一 般 来 讲 ， 基 于 投 
资 组 合 历史 收益 率 的 研究 报告 表明 均值 -方差 逼近 是 有 效 的。 运用 这 种 人 为 设 定 的 收益 率 分 布 (Loist| 的 极端 情况 ) AY, 我们 友 现 
均值 -方差 逼近 失效 。 


Grauer (1986) 研究 了 投资 者 可 以 以 无 风险 利率 借款 ， 且 服从 Sharpe-Lintner 资 本 资产 定价 模型 条 件 下 [ 见 
Mossin (1966) ] 的 均值 - 方 关 逼近 需 六 数 形式 或 对 数 形式 的 效用 函数 的 有 效 性 。Grauer 的 研究 结果 表明 : 只 有 在 额外 施加 均 
值 - 方 郑 最 优化 形式 以 约束 条 件 下 ， 才 能 避免 均值 -方差 逼近 的 失效 。Simaan 在 公布 研究 结果 之 前 ， 同 样 友 现 指数 效用 函数 的 指 
数 b 比 表 2-6 中 的 b>2 更 小 条 件 下 的 均值 -方差 逼近 效果 比较 差 ，Simaan 观 察 到 这 种 情况 下 的 投资 组 合同 时 拥有 很 强 的 空头 市 场 
和 多 头 市 场 。Simaan 总 结 道 ， 其 研究 中 所 运用 的 约束 条 件 属 于 不 存在 解析 解 的 非 负 性 约束 条 件 ， 并 不 会 产生 和 b 值 相关 的 真实 
结果 。 


Pulley (1983) 友 现 : 


PA a Ura ad Sel eel C DAUR SEW at KA E A a) AA SE) 77 Ze PSE RIN, ARH BE 
者 持 有 的 投资 组 合 几乎 相同 。 此 外 ，Pulley 及 现 ， 对 于 各 种 持 有 期 间 、 各 种 非 投资 和 投资 的 比率 以 及 各 种 主观 收益 率 分 布 形 式 ， 包 丘 非 正 态 
分 布 的 投资 组 合 来 讲 ， 均 值 -方差 逼近 的 效果 都 是 稳健 的 。 


本 卷 下 面 两 章 中 ， 我 们 以 表 2-1 为 基础 ， 详 细 阐 述 了 比 马 科 维 次 (1959) 均值 -万 大分 析 中 使 用 的 收益 率 分 布 更 分 散 的 收 荔 
分 布 的 确定 的 均值 -方才 副 近期 望 对 数 效 用 孙 数 的 有 效 性 。 


MWE, BASEER (1959) 第 一 次 将 均值 -方才 分 析 作 为 逼近 最 大 化 期 望 效 用 的 实践 方法 已 经 过 去 了 多 半 个 世纪 。 从 那 时 


起 ， 根 据 重 复 验 证 均值 -方差 逼近 期 电 效 用 的 有 效 性 的 观点 ，“ 大 混乱 ”时 代 产 生 : “均值 一 RAKARE RMA SETS 
或 效用 六 数 的 二 次 形式 时 ， 方 差分 析 才 能 应 用 于 实践 中 。” 对 于 这 一 时 代 来 说 ， 这 样 的 比喻 似乎 更 为 恰当 ， 即 将 地 球 摘 述 为 一 所 
房子 ， 来 自 于 1550 年 的 地 理 教科 书 。 


Sim (B-Ab 


IRS, Sen S PUA AT a eee eA AES" ARSC. AH, MRR AN 
个 非 负数 A1，.….，An 表 示 ， 那 么 它们 的 几何 平均 数 定义 为 A1，.…，An 乘 积 的 n 次 根 ， 即 


(3-1a) 


收 葵 率 序列 A1，…，An 的 几何 平均 值 和 算数 平均 值 (或 普通 平均 值 ) 不 同 ， 为 了 比较 收益 率 序 列 儿 何平 均值 和 算数 平均 值 
之 间 的 区 别 ， 收 荔 率 序列 的 算数 平均 值 定义 为 : 


AM = (A; + Az 十 … 十 A,)7/7t (3-1b) 


AT, EEB RARER AOSES KA Se RAR HATS a SO) LS RTS alr], r2, r MAY 
几何 平均 值 存在 一 定 的 区 别 (AFUE REAT IE, AUX RETA eRe US) LAA) 。 更 确切 地 
襄 ， 如 果 我 们 给 出 了 序列 gs 来 表示 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 ， 那 么 该 序列 应 满足 如 下 等 式 : 


因此 ， 当 人 们 说 收益 率 序列 的 几何 平均 值 为 10% 时 ， 意 味 着 所 说 的 收益 率 序列 实际 上 指 1+ 收益 率 ) 序列 ， 此 时 收益 率 序 
列 几 何平 均值 等 于 (1+0.1) =1.1。 


天 于 收 葵 率 的 几何 平均 值 ， 我 们 可 以 用 银行 存 于 的 例子 来 加 以 襄 明 ， 首 先 ， 假 定 在 期 初 存 入 一 笔 秋 项 Wo， 此 后 一 直到 最 终 
期 限 没 有 任何 存 取 蒜 的 事件 发 生 ， 银 行 每 期 计算 利息 gs 并 将 利息 替 积 到 本 金 之 中 ， 最 终 的 财富 值 可 以 用 WT 表示 ， 将 该 笔 存 球 视 
为 一 个 投资 组 合 ， 其 收益 率 序列 表示 为 r1，r2，.…，rT。 对 于 上 述 示 例 ， 我 们 可 以 计算 1 期 之 后 ， 投 资 者 的 财富 WT 如 下 式 : 


Wr= WA +r) Ar) Ad rr) 


T 
Wo [| a+r) (3-3) 
t=] 


式 (3-2) 表明 : 


n 
(+g)? = |[a+r) (3-4) 


一] 


st (3-4) 中 将 收益 率 序列 的 连 乘 表 示 成 一 个 固定 收益 率 的 n 次 方形 式 ， 该 固定 收益 率 就 是 我 们 所 说 的 收益 率 序 列 的 几何 平 
均值 。 


结合 式 (3-3) 和 式 (3-4) ， 我 们 可 以 得 出 : 
Wr = W,(1+¢,)? (3-5) 
因此 ， 我 们 可 以 推断 : TAYERSUBRASIR ABS, BWARRE E(B FUSER, RRA GAR 
财富 值 相同 。 尤 其 是 ， 在 式 (3-5) 中 ， 我 们 计算 投资 组 合 的 最 终 财富 WTH， 使 用 的 是 投资 组 合 的 几何 平均 值 g: 而 非 算数 平均 值 
A.。 同 时 陈 (3-5) 也 意味 着 ， 几 何平 均值 g* 可 以 表示 一 个 投资 组 合 的 收益 率 序列 的 平均 增长 率 ， 在 经 济 理 论 中 ， 也 可 以 将 几何 


平均 值 gs 视 为 投资 组 合 的 内 部 报酬 率 。 式 (3-4) 意味 着 我 们 需要 知道 每 一 时 期 的 收益 率 序 刘 ， 才 可 以 计算 投资 组 合 的 最 终 财 
， 而 式 (3-5) 则 将 这 一 计算 过 程 简 化 成 用 单一 的 几何 平均 值 即 可 得 到 最 终 财 富 ， 这 极度 简化 了 计算 的 过 程 。 


根据 Hardy、Littlewood 和 Polya (1999) ， 若 收 荔 率 序列 的 标准 差 远大 于 零 ， 则 有 : 


~ 


A S a on (3-64) 


J 


以 及 
A; > £; (3-6b) 
意味 着 在 收益 率 标准 差 大 于 零 的 条 件 下 ， 一 个 投资 组 合 的 收益 率 序列 的 算数 平均 值 A 大 于 该 收益 率 序列 的 几何 平均 值 
进一步 来 讲 ， 若 用 算术 平均 值 表示 内 部 报酬 率 ， 则 意味 着 内 部 报酬 率 的 估计 值 被 人 为 地 夸大 。 
如 果 收 益 率 序列 R 由 n 个 概率 相同 的 结果 v1，.…，vr 构 成 ， 那 么 收益 率 序列 的 几何 平均 值 gs 可 以 根据 类 似 于 式 (3-2) 的 形式 
被 定义 ， 即 


Lee A RL pete De Cl + ee Lan? 


7AM, ARARIRE FER AG ASS Ra, Woe Sa) LAME ASAE ME? 为 了 解决 这 一 问 
题 ， 我 们 将 陈 (3-2) 左右 两 侧 分 别 取 对 数 ， 可 以 得 到 下 式 : 


log(1-+ g;) > lög leo (3-8a) 
t=1 
因此 ， (1+gs) 的 对 数值 是 (1+ 收 益 率 ) 对 数值 的 平均 值 。 类 似 地 ， 我 们 可 以 定义 : 
log(1+g) = Elog(1 +R) (3-8b) 


因为 式 (3-8a) 和 式 (3-8b) 适用 于 以 任何 数 为 底 的 对 数 函 数 (包括 自然 对 数 loge 和 和 单 用 对 数 log10) 。 在 本 卷 的 以 前 章节 
中 ， 我 们 曾经 关注 过 对 数 收益 率 的 均值 -方差 (MV) 逼近 Elog (1+R) [=Eloge (1+R) ] 效果 ， 这 一 研究 结果 同样 适用 于 式 


(3-8b) 所 给 出 的 几何 平均 数 g 的 均值 和 方才 吉 近 结果 。 


如 果 收 益 率 序列 r1，r2，…，rT 相 互 独立 ， 则 根据 “大 数 定律 ”有 下 陈 : 
Avg| log(1+ R) | EF log(1+ R) (3-9) 


UEC, ggk. 0ks (具体 见 Breiman，1960) . Mat (3-5) . xt (3-8b) 和 式 (3-9) 中 ， 我 们 可 以 看 出 : “从 
长 期 来 看 ， 一 个 投资 组 合 最 终 将 获取 其 几何 收益 率 的 回报 而 非 其 算术 收益 率 的 回报 .。“ 


本 章 内 容 包括 收 葵 率 的 几何 平均 值 和 g 及 其 运用 均值 -万 差 通 近 g 的 比较 内 容 。 与 第 2 章 不 同 ， 本 章 涉及 的 算数 平均 值 和 几何 
平均 值 并 未 检验 均值 -方差 逼近 的 有 效 性 。 此 外 ， 投 资 者 计算 收 葵 率 序 询 的 算数 平均 值 、 几 何平 均值 以 及 标准 差 是 因为 其 对 于 收 
和 葵 率 本 身 感 兴趣 ， 并 且 对 收 葵 率 序列 的 算数 平均 值 和 几何 平均 值 只 是 进行 常规 的 计算 。 尤 其 是 ， 我 们 认为 应 该 运用 两 组 收 葵 率 序 
列 来 验证 均值 -方差 逼近 几何 平均 值 g 的 有 效 性 ， 其 中 ， 第 一 组 数据 由 资产 组 合 的 历史 收 共 率 构成 并 广泛 应 用 于 资产 配置 决 生 ; 
第 二 组 数据 包括 20 世 纪 期 间 16 个 国家 的 股票 市 场 的 实际 收益 率 ， 具 体 见 Dimson 等 (2002) 。 


如 第 2 章 曾 述 的 那样 ， 本 章 除了 阐述 效 用 冰 数 的 逼近 的 一 般 广 法 外 ， 还 要 验证 均值 - 方 关 逼近 尤其 是 逼近 几何 平均 值 g 的 有 效 
性 。 后 面 我 们 会 解释 道 : 均值 -方差 分 析 输 入 和 输出 过 程 必须 估计 收益 率 序 列 的 算数 平均 值 和 几何 平均 值 。 然 而 ， 投 资 者 或 投资 
顾问 应 该 获得 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 估计 ， 并 将 几何 平均 值 作为 投资 组 合 的 “长 期 收益 率 ”。 因 此 ， 本 草 选 用 以 下 三 种 方法 检 
验 均 值 -方差 通 近 的 有 效 性 : 第 一 ,均值 - 方 笑 蜗 近 期 望 效 用 的 有 效 性 的 进一步 检验 ， 在 这 种 情况 下 ， 通 过 式 (3-8b) 通 近 对 数 
效用 消 数 的 期 望 值 ;第 二 ， (历史 收益 率 序 列 ) 是 人 否 可 以 运用 均值 -万 差分 析 过 程 中 的 算数 平均 值 和 方差 合理 地 估计 投资 组 合 收 
蔓 率 序 刘 的 几何 平均 值 ;第 三 ， 他 们 认为 历史 上 均值 -万 差 人 逼近 g 的 6 种 万 法 是 最 有 效 的 。 本 卷 第 4 草 中 ， 我 们 进行 了 均值 -万 差 台 
近 的 有 效 性 和 以 经 单 被 提 及 的 风险 蔡 代 方法 为 基础 的 近似 的 逼近 方法 之 间 的 比较 分 析 。 


第 3 草 ” 均 信 - 方 郑 的 几何 平均 值 盟 近 


通常 ， 对 收 蔓 率 序列 的 思 结 和 分 析 中 需要 给 出 收 葵 率 序列 的 “几何 平均 值 ” 和 算数 平均 值 。 一 般 来 讲 ， 如 果 收 葵 率 序 列 用 n 
个 非 负数 A1，.….，An 表 示 ， 那 么 它们 的 几何 平均 数 定义 为 A1，.…，An 乘 积 的 n 次 根 ， 即 


(3-1a) 


收 葵 率 序列 A1，…，An 的 几何 平均 值 和 算数 平均 值 (或 普通 平均 值 ) 不 同 ,为 了 比较 收益 率 序 列 儿 何平 均值 和 算数 平均 值 
之 间 的 区 别 ， 收 荔 率 序列 的 算数 平均 值 定义 为 : 


AM = (A; + Az ++? +A,)/n La-LbJ 


AT, EEB RARER AOSE 7K Se RAR PTS a SO) LB ABARA, r2, e MAY 
几何 平均 值 存在 一 定 的 区 别 (ASE REAI IE, AXA RETA RE RAS LFE) 。 更 确切 地 


说， 如 果 我 们 给 出 了 序列 gs 来 表示 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 ， 那 么 该 序列 应 满足 如 下 等 式 : 


1 十 g = /d4tr0+r)04+r,)°* a, eo) 
因此 ， 当 人 们 说 收益 率 序列 的 几何 平均 值 为 10% 时 ， 意 味 着 所 说 的 收益 率 序列 实际 上 指 (1+ 收 益 率 ) 序列 ， 此 时 收益 率 序 
列 几何 平均 值 等 于 (1+0.1) =1.1。 


关于 收益 率 的 几何 平均 值 ， 我 们 可 以 用 银行 存 球 的 例子 来 加 以 说明 ， 首 先 ， 假 定 在 期 初 存 入 一 笔 款项 Wo， 此 后 一 直到 最 终 
期 限 没 有 任何 存 取 蒜 的 事件 发 生 ， 银 行 每 期 计算 利息 gs 并 将 利息 替 积 到 本 金 之 中 ， 最 终 的 财富 值 可 以 用 WT 表示 ， 将 该 笔 存 蒜 视 
为 一 个 投资 组 合 ， 其 收益 率 序列 表示 为 r1，r2，.…，rT。 对 于 上 述 示 例 ， 我 们 可 以 计算 1 期 之 后 ， 投 资 者 的 财富 WT 如 下 式 : 


Wr= Wo(1 十 ri1) Atr) earr) 
T 
Wo] | (1 十 一 ) (3-3) 
t=] 


式 (3-2) 表明 : 


式 (3-4) 中 将 收益 率 序 列 的 连 乘 表示 成 一 个 固定 收益 率 的 n 次 方形 式 ， 该 固定 收益 率 就 是 我 们 所 说 的 收益 率 序 列 的 几何 平 
DE. 


结合 式 (3-3) 和 式 (3-4) ， 我 们 可 以 得 出 : 
Wr =W (+g)! EP 


因此 ， 我们 可 以 推断 : TAYRASURARIR AAS, RESU ASIN, ARARAS 
财富 值 相同 。 尤 其 是 ,在 式 (3-5) 中 ， 我 们 计算 投资 组 合 的 最 终 财 富 WT 时 ， 使 用 的 是 投资 组 合 的 几何 平均 值 gs 而 非 算数 平均 值 
As。 同 时 了 式 (3-5) 也 意味 着 ， 几 何平 均值 gs 可 以 表示 一 个 投资 组 合 的 收 蔡 率 序 列 的 平均 增长 率 ， 在 经 济 理论 中 ， 也 可 以 将 几何 
平均 值 gs 视 为 投资 组 合 的 内 部 报酬 率 。 式 (3-4) 意味 着 我 们 需要 知道 每 一 时 期 的 收益 率 序列 ， 才 可 以 计算 投资 组 合 的 最 终 财 

， 而 式 (3-5) 则 将 这 一 计算 过 程 简化 成 用 单一 的 几何 平均 值 即 可 得 到 最 终 财 富 ， 这 极度 简化 了 计算 的 过 程 。 


根据 Hardy、Littlewood 和 Polya (1999) ， 大 收益 率 序列 的 标准 差 远大 于 零 ， 则 有 : 


A; 之 g, (3-6a) 


~ 
w 


以 及 
A, > &% (3-6b) 


意味 着 在 收 葵 率 标准 才 大 于 零 的 条 件 下 ， 一 个 投资 组 合 的 收益 率 序 列 的 算数 平均 值 As 大 于 该 收 葵 率 序列 的 几何 平均 值 ， 
进一步 来 讲 ， 若 用 算 林 平均 值 表示 内 部 报酬 率 ， 则 意味 着 内 部 报酬 率 的 估计 值 被 人 为 地 夸大 。 


如 果 收 荔 率 序 列 R 由 n 个 概率 相同 的 结果 v1，.…，vn 构 成 ， 那 么 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 gs 可 以 根据 类 似 于 式 (3-2) 的 形式 
iE, BP 
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然而 ， 若 收益 率 序列 的 概率 分 布 并 非 由 一 系列 相同 的 概率 的 结果 构成 ， 收 益 率 的 几何 平均 值 该 如 何 定 义 呢 ? 为 了 解决 这 一 问 
题 ， 我 们 将 了 式 (3-2) 左右 两 侧 分 别 取 对 数 ， 可 以 得 到 下 式 : 
T 
log(1+ g;) > lög(1 Fr FT (3-8a) 
t=] 


因此 ， (1+gs) 的 对 数值 是 (1+ 收 益 率 ) 对 数值 的 平均 值 。 类 似 地 ， 我 们 可 以 定义 : 
log(1 +t g) = Elog(1 +R) (3-8b) 


因为 式 (3-8a) 和 式 (3-8b) 适用 于 以 任何 数 为 底 的 对 数 函 数 (包括 自然 对 数 logef0 常 用 对 数 log10) 。 在 本 卷 的 以 前 章节 
中 ， 我 们 曾经 关注 过 对 数 收益 率 的 均值 -方差 (MV) 逼近 Elog (1+R) [=Eloge (1+R) ] 效果 ， 这 一 研究 结果 同样 适用 于 式 
(3-8b) 所 给 出 的 几何 平均 数 g 的 均值 和 方差 逼近 结果 。 


如 果 收 益 率 序列 r1，r2，.…，rT 相 互 独立 ， 则 根据 “大 数 定律 ”有 下 陈 : 
Avgl log(1 + R) | E log(1+ R) (3-9) 


因此 ，gs 一 g 依 概率 1.0 收 敛 〈 具 体 见 Breiman，1960) 。 从 陈 (3-5) 、 式 (3-8b) 和 式 (3-9) 中 ， 我 们 可 以 看 出 : “从 
长 期 来 看 ， 一 个 投资 组 合 最 终 将 获取 其 几何 收益 率 的 回报 而 非 其 算术 收益 率 的 回报 。 ” 


本 章 内 容 包括 收 葵 率 的 几何 平均 值 和 g 及 其 运用 均值 -万 差 通 近 g 的 比较 内 容 。 与 第 2 章 不 同 ， 本 章 涉及 的 算数 平均 值 和 几何 
平均 值 并 未 检验 均值 - 方 磊 逼近 的 有 效 性 。 此 外 ， 投 资 者 计算 收益 率 序 列 的 算数 平均 值 、 几 何平 均值 以 及 标准 差 是 因为 其 对 于 收 
和 葵 率 本 身 感 兴趣 ， 并 且 对 收 蔡 率 序列 的 算数 平均 值 和 几何 平均 值 只 是 进行 常规 的 计算 。 尤 其 是 ， 我 们 认为 应 该 运用 两 组 收 葵 率 序 
列 来 验证 均值 -方差 逼近 几何 平均 值 g 的 有 效 性 ， 其 中 ， 第 一 组 数据 由 资产 组 合 的 历史 收 共 率 构成 并 广泛 应 用 于 资产 配置 决 生 ; 
第 二 组 数据 包括 20 世 纪 期 间 16 个 国家 的 股票 市 场 的 实际 收 荔 率 ， 具 体 见 Dimson 等 (2002) 。 


如 第 2 章 曾 述 的 那样 ， 本 章 除 了 阐述 效 用 冰 数 的 逼近 的 一 般 万 法 外 ， 还 要 验证 均值 - 方 关 逼近 尤其 是 逼近 几何 平均 值 g 的 有 效 
性 。 后 面 我 们 会 解释 道 : 均值 -方差 分 析 输 入 和 输出 过 程 必须 估计 收益 率 序 列 的 算数 平均 值 和 几何 平均 值 。 然 而 ， 投 资 者 或 投资 
顾问 应 该 获得 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 估计 ， 并 将 几何 平均 值 作为 投资 组 合 的 “长 期 收益 率 ”。 因 此 ， 本 草 选 用 以 下 三 种 方法 检 
验 均 值 -方差 通 近 的 有 效 性 : 第 一 ,均值 - 方 闫 殉 近 期 望 效 用 的 有 效 性 的 进一步 检验 ， 在 这 种 情况 下 ， 通 过 式 (3-8b) 通 近 对 数 
效用 消 数 的 期 望 值 ;第 二 ， (历史 收益 率 序 列 ) 是 人 否 可 以 运用 均值 -方差 分 析 过 程 中 的 算数 平均 值 和 方差 合理 地 估计 投资 组 合 收 
m=) UA, 第 三 ， 他 们 认为 历史 上 均 便 -方差 远近 g 的 6 种 万 法 是 最 有 效 的 。 本 卷 第 4 章 中 ， 我 们 进行 了 均值 -万 卷 吉 
近 的 有 效 性 和 以 经 单 被 提 及 的 风险 蔡 代 方法 为 基础 的 近似 的 逼近 方法 之 间 的 比较 分 析 。 


为 什么 必须 使 用 算数 平均 值 计算 均值 -万 医 


计算 最 优 的 均值 -方差 必须 使 用 (对 预期 的 估计 ) 期 望 即 算数 平均 ) 收益 率 而 不 是 〈 对 预期 的 估计 ) 收益 率 的 几何 平均 
值 ， 这 是 因为 本 卷 第 2 章 中 的 式 (2-7) 表明 ， 随 机 变量 的 加 权 和 的 期 望 值 (算数 平均 数 ) 即 为 这 些 随机 变量 期 望 值 的 加 权 和 | 
但 是 这 些 随机 变量 的 加 权 和 的 几何 平均 值 并 不 是 这 些 随机 变量 几何 平均 值 的 加 权 和 。 


我 们 用 下 面 的 例子 来 阐述 随机 变量 的 几何 平均 值 之 间 的 这 种 非 线性 关系 。 
概率 收益 率 R 收益 率 LOR 

0. 5 0. 090 0. 900 

0.5 — 0. 050 —0. 500 

已 0. 020 0. 200 


0. 018 —ik 025 


表 中 前 两 列 列 示 了 收益 率 分 布 R 的 概率 和 可 能 收益 ， 即 获得 95% 的 收益 和 遭受 5% 的 损失 的 概率 均 为 50%; 第 3 列 列 示 了 10 倍 
的 收益 率 10R， 即 第 2 列 所 示 的 收益 率 在 10 倍 杠杆 作用 下 获得 可 能 收益 的 概率 (利息 费用 为 零 ) ， 当 E (R) =0.02 时 ， 收 益 率 序 
列 的 几何 均值 -收益 率 为 : 


g(R) = V1.09X0.95 一 1 = 0.018 
10 倍 杠杆 作用 下 ，E (10R) =10E (R) ， 但 是 
g(10R) /1.90X0.5—1 0. 025 


即 在 10 倍 杠杆 作用 下 ， 收 益 率 序 列 的 10R 的 算数 平均 值 是 10 倍 的 R， 但 是 其 几何 平均 值 则 变 成 了 负 值 。 


mai Wea 48 Ap AES LHS VEATIF AAA AARE: 在 这 种 情况 下 ，g (10R) 410g (R). Hem 
E, WRS, S UU 8; 是 几 只 股票 或 几 种 资产 的 收益 率 序列 几何 平均 信 的 估计 值 仅仅 根据 这 一 条 信息 ， 我 们 无 法 推断 这 
些 资产 组 合 的 投资 组 合 的 增长 率 。 尤 其 是 ， 投 资 组 合 的 增长 率 g (DXi) 要 大 于 持 有 的 投资 组 合 &: 的 加 权 平 均值 >Xig (r) 。 
Fernholz 和 Shay (1982) 将 这 种 差异 称 作 投资 组 合 的 “超速 增长 ”， 并 且 认为 这 种 “超速 增长 ”可 以 用 单独 的 协 方差 矩阵 函数 


现在 ， 我 们 思考 各 种 历史 收 共 率 序 列 的 算数 均值 和 方差 的 6 种 不 同 的 函数 逼近 几何 均值 的 情形 。 


几何 收 共 率 g 的 6 种 均值 -方差 通 近 


表 3-1 给 出 了 美国 多 种 资产 组 合 的 统计 数据 ， 访 数据 包括 美国 、 友 达 的 非 美国 市 场 (EAFE) 和 新 兴 市 场 (EM) 三 种 市 场 类 
型 ， 其中， 美国 数据 引 目 伊 博 森 公司 (2010) 报告 ， 非 美国 市 场 (EAFE) 数据 引 目 晨星 公司 的 相关 软件 ， 新 兴 市 场 (EM) 同 
样 引 自 晨星 公司 的 相关 软件 ;在 本 章 下 一 节 中 ， 即 表 3-4 则 给 出 了 16 个 国家 股票 市 场 在 101 年 间 的 股票 市 场 实际 收益 率 的 相同 统 
计数 据 ， 数 据 期 | 间 为 1900~2000 年 ， 数 据 来 源 为 Dimson、Marsh 和 Staunton (2002) BRS. Ria Rh, Fue Mca 
率 表 示 投 资 组 合 的 收益 率 ， 因 此 ， 表 3-1 中 关于 收益 率 的 统计 数据 都 是 基于 名 义 收 蔓 率 而 报告 的 。 然 而 ， 表 3-4 中 我 们 给 出 的 是 
实际 收益 率 而 非 名 义 收 蔡 率 ， 这 样 做 的 原因 是 ，1900~2000 年 ， 德 国 曾 经 友 生 过 恶性 通货 脱 胀 ， 尤 其 是 1923 年 德国 股票 市 场 的 


名 义 收 益 率 达到 3100{Z/100， 即 3100000000 倍 。 在 这 种 情况 下 ， 最 重要 的 问题 不 是 投资 组 合 的 收益 率 是 否 以 10{Z/100 的 增长 
率 增长 ， 而 是 其 是 否 和 通货 膨胀 的 增长 保持 一 致 。 1 


在 表 3-1 和 表 3-4 中 ， 第 一 询 列 示 了 收 葵 率 系列 的 名 称 ; 第 2~4 列 分 别 列 示 了 收 答 率 序 列 的 算术 平均 值 、 标 准 差 和 几何 平均 
值 ; 第 ?~10 列 分 别 询 示 了 6 种 不 同 的 均值 -万 差 逼 近 g 的 结果 ; 第 11~16 列 分 别 列 示 了 6 种 不 同 的 均值 -方差 通 近 g 的 结果 GRAS 
5~10 列 数据 ) 和 几何 平均 值 的 实际 值 ( 表 中 第 4 列 数据 ) 的 差异 。 表 中 的 第 11~ 16 列 的 底部 列 示 了 如 下 的 样本 统计 量 ， 即 


表 3-1 各 种 美国 、 远 东 地 区 和 东 地 中 海地 区 收益 率 指 数 的 几何 平均 值 表 近 


算数 几何 QO QE EDD LMT NLN HL 

序列 标准 差 QI QE EDD LMT NLN HL 
均值 均值 误差 RE REZ RE RE 误差 
KAR 11.8 20.5 9. 8 9. 4 9. 9 9. 8 9.7 10. 0 9.9 =A =] io, —0.1 0. 2 0. 1 
小 盘 股 票 16.6 32.8 11.9 10. 3 12.1 11.6 1.2 2.2 11.9 一 1.6 0. 2 一 0.3 一 0.7 0. 3 0.0 
长 期 公司 债券 6.2 8.3 5.9 5. 8 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9 —0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
长 期 政府 债券 5. 8 9. 6 5.4 Bud 5.4 Bad 5.3 5.4 5.4 —0. 1 0.0 0.0 一 0.1 0. 0 0. 0 
中 期 政府 债券 5. 5 5.7 5.3 5:3 5:3 5x3 5.3 5.3 5.3 0. 0 0. 0 0. 0 0.0 0. 0 0.0 
美国 短期 国库 券 BT = gT 3.6 a. 7 Bak 3.7 a: 7 £g 一 0. 1 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 
通货 膨胀 Si A2 2.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3. 0 3.0 0.0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 
发 达 的 非 美 国 市 场 12.6 23.1 10.2 9.6 10. 3 10.1 9.9 10.3 10.2 一 和 0.1 =A] 03 0. 1 0. 0 
新 兴 市 场 20.0 37.5 13.8 11.6 14. 3 13. 5 13.0 14.5 14.0 =3 0.5 =9,8 =0.8 i 7 0. 2 
平均 误差 ” 一 0.6 0.1 一 要 二 =0.2 0.1 0.0 
平均 绝对 误差 0.6 0.1 0. 1 0. 2 0. 2 Od 
最 大 绝对 误差 2,2 0.5 0.3 0.8 0.7 0.2 


bo 
er) 
= 
Co 


最 理想 的 次 数 


资料 来 源 : Morningstar's Stocks, Bonds, and Infl ation and Morningstar's EnCorr. 


(1) 均值 -方差 逼近 的 平均 误差 ; 

(2) 均值 -方差 逼近 的 平均 绝对 误差 ; 

(3) 均值 -方差 逼近 的 最 大 绝对 误 关 ; 

(4) 均值 -方差 逼近 的 最 小 误差 或 并 列 的 最 小 误差 的 次 数 。 

表 3-1 中 的 阴影 部 分 表示 的 是 该 收益 率 序 询 的 均值 -方差 允 近 出 现 最 小 误差 或 并 询 最 小 误差 的 次 数 。 


表 3-1 中 列 示 的 6 种 均值 -方差 逼近 函数 分 别 定义 为 QO0、QE、EDD、LMT、NLN 和 HL， 同 样 地 ， 运 用 这 6 种 不 同 的 方法 计算 
出 的 g 的 近似 值 分 别 定义 为 gao、gQE、9gEDD、gLMT、gNLN 和 gHL 等 。 本 书 的 剩余 部 分 将 会 详细 前 述 这 入 种 不 同 的 均值 -方差 通 
LTR EN. 


R3- 1F8073-4 058 SFE OFFU T PAMPLME - 73 IB UTRSLQOFUQE, PAPEL -77 SBT ARAI 
(2-5) 和 了 式 (2-6) 进行 变换 得 到 的 ， 即 对 本 卷 第 2 和 章 中 的 陈 (2-5) 和 式 (2-6) 两 个 逼近 Elog (1+R) MRNA 5 
BER (1959) 第 6 章 ] ， 即 


~ | ) 7) A : s 
gQ 一 exp| E = oo rE ) |- | (3-10a) 


Lor = exp | log 人 了 /(1+ E)* l ] (3-10b) 


Ld 


(当然 ， 在 当前 的 计算 中 ，E 代 表 的 是 历史 均值 而 不 是 期 望 值 。) 
表 3-1 和 表 3-4 中 的 第 7 列 的 EDD 台 近 函数 为 : 


| log(l +E ) — 6? 


? 


EEDD 一 


A 


— 0. 750!/(1 +E)! ]-1 (3-10c) 


式 (3-10c) @Ederington (1995) 提出 的 四 阶 逼 反 Elog (1+R) 的 指数 轴 数 形式 ， 根 据 本 卷 第 2 章 的 内 容 ， 我 们 假设 


E (R-ER) 3=0 


E (R-ER) 4=3V2 


服从 正 态 分 布 ， 则 第 8 列 的 逼近 g 的 结果 为 : 


a ee 3 
Ziyr ~E o (3-10d) 


式 (3-10d) 相对 比较 简单 ， 在 假设 式 (3-10a) 中 的 E“ 和 g“ 可 以 忽略 不 计 的 条 件 下 ， 式 (3-10d) 经 常 被 用 作 “ 封 底 计 
算 ”[1]， 尤 其 是 ， 其 通过 对 g 允 近 |log (1+g) 。 我 们 将 式 (3-10d) 作为 LMT (有 限 ) 逼近 ， 因 为 在 持 有 期 间 间 隔 At 趋 近 于 零 的 
FER, $ (3-10d) 的 逼近 结果 通常 是 正确 的 。 


表 3-1 和 表 3-4 中 的 第 9 列 的 逼近 结果 表明 了 log (1+R) 为 正 态 分 布 条 件 下 g 的 取 值 情况 ， 即 “ 


1 十 gwAN 一 (1 十 已 )/ V1+V/A4+E) (3-10e) 
我 们 将 式 (3-10e) 作为 NLN (近似 对 数 ) 逼近 函数 。 
表 3-1 和 表 3-4 中 的 第 10 列 表明 在 相同 分 布 具 有 两 种 可 能 收益 的 条 件 下 ， 作 为 E 和 V 函 数 的 g 的 状态 ， 尤 其 
Clie = {LN La 101) 


因为 : 


lt+g, = /OAFE+00 +E—o) 


Jean 和 Helms (1983) 将 其 (均值 -方差 逼近 g) 归 因 于 Henry Latané， 因 此 ， 我 们 将 其 作为 HL 副 近 函数 。3 


式 (3-10a) ~ 式 (3-10f) 通 近 公开 的 输入 值 和 输出 值 为 小 数 形式 (如 0.06) 而 不 是 百分数 形式 (如 6.0) ， 然 而 ， 为 了 便 
于 理解 ， 其 在 表 3-1 和 表 3-4 中 的 报告 值 为 百分数 形式 。 


[1] 封底 计算 : 英文 为 “back-of -the-envelope calculations” (BotEC) 。1945 年 ， 由 诺 贝 尔 物理 学 奖 获 得 者 Enrico Fermi 创 造 ， 指 用 


简单 到 可 以 在 手边 随便 的 什么 小 纸 片 (比如 信封 的 背面 上 进行 的 计 背 ) ， 对 复杂 的 方程 做 同一 数量 级 内 的 近似 求解 。 


译 者 注 


不 同类 别 资产 的 观测 近似 误 


表 3-1 和 表 3-4 中 列 示 的 远近 绝对 误差 出 现 了 超过 1 个 自分 点 的 情况 ， 这 种 情况 只 出 现 一 次 ， 即 在 表 3-1 中 ， 对 于 小 盘 股市 场 
收益 率 序列 (误差 =-1.6%) 和 新 兴 市 场 收益 率 序 列 (误差 =-2.2%) ， 同 时 ， 在 6 种 不 同 的 通 近 方法 中 ，Q0 通 近 方 法 是 唯一 一 个 
在 V=0 条 件 下 所 有 E 值 都 不 正确 的 方法 。Q0O 是 历史 价值 ， 该 方法 最 早 由 马 科 维 湾 (1959) teh, SEAR (1959) 同时 提出 了 
QFE 方 法 ， 并 将 两 者 同时 作为 均值 -方差 逼近 期 履 效 用 的 万 法 ， 在 马 科 维 次 (1959) 中 ，Q0 和 QF 方 法 是 其 证 明 均 值 -方差 分 析 方 
法 有 效 的 证 据 。 此 外 ， 因 为 Q0 来 源 于 陈 (3-11a) ， 所 以 Q0 具 有 一 定 的 解释 能 力 ， 其 仔 在 具有 一 定 的 价值 : 


] 


wat ro S k= (3-11a) 


Q0 的 来 源 公式 比 QE 的 来 源 公式 更 简单 ，QE 的 来 源 公式 为 式 (3-11b) : 
log(1 +R) 之 log(1 +E) + (R—E)/ (+E) 


=(R- E)2/(1 + E2) (3-11b) 
然而 ， 如 前 所 述 ，Q0 并 不 适合 运用 于 实践 中 ， 所 以 ， 关 于 均值 -方差 逼近 几何 平均 值 的 进一步 分 析 中 ， 我 们 不 再 分 析 Q0 的 情 
Pho 
图 3-1 拉 述 了 表 3-1 第 3 栏 中 的 第 12~ 165 F789) UTAR (如 果 图 3-1 中 包含 了 Q0 的 通 近 误差 和 标 
准 差 ， 那 么 图 3-1 中 应 该 对 Q0 逼 近 的 最 大 误差 进行 了 重新 调整 ) ， 并 且 ， 因 为 图 3-1 中 对 表 3-1 中 所 示 的 数据 进行 了 四 舍 五 入 ， 
所 以 图 3-1 和 表 3-1 所 表示 的 盐 近 误差 有 所 不 同 。 


5 “1012Q `~25 30 35 40 


误差 (收益 百分比 ) 
O 


标准 差 
图 3-1 各 种 资产 组 合 收益 率 序 列 的 逼近 误差 和 标准 差 


表 3-1 中 列 示 的 收 共 率 序列 的 算数 平均 值 、 标 准 差 和 几何 平均 值 保留 到 小 数 点 后 一 位 ， 但 这 种 做 法 是 合理 的 ， 因 为 以 百分比 
形式 报告 这 些 数值 且 精 确 到 小 数 点 后 两 位 比 在 实践 中 运用 均值 - 方 磊 分 析 所 期 望 得 到 的 精确 度 要 更 高 一 些 。 在 表 3-1 中 ， 几 何 均 值 
通 近 的 估计 值 和 带 近 误差 的 报告 值 也 只 保留 到 小 数 点 后 一 位 ， 但 是 运用 Excel 软 件 计算 这 些 数值 时 会 保留 多 位 小 数 ， 图 3-1 则 摘 绘 


了 这 些 通 近 误差 的 分 布 情况 。 


表 3-2 以 标准 差 为 划分 标准 ， 将 通 近 误差 分 为 三 个 区 域 分 别 列 示 ; Wah, 3-27 RASS Mee ( 行 数据 ) 和 每 一 
Maz 〈 列 数据 ) 的 摘要 数值 ， 尤 其 是 ， 表 3-2 中 每 一 询 的 最 后 一 行 询 示 了 每 一 种 通 近 方法 的 平均 通 近 误 兰 (Avg) 、 平 均 
逼近 绝对 误 卷 (Avg Abs) 和 最 大 逼近 绝对 误差 (Max Avg) ， 并 且 询 示 了 根据 不 同 吉 近 方法 计算 的 每 一 收益 率 序 询 ( 行 数 
fe) 几何 均值 的 平均 逼近 误差 、 最 小 远近 误差 (Min) . RABEMA (Max) = 几何 平均 值 估 计 值 -几何 平均 值 的 实际 值 ， 以 


及 通 近 误差 的 泡 围 ， 即 最 大 远近 误差 和 最 小 通 近 误差 之 差 (最 大 远近 误差 -最 小 逼近 误差 ) 。 


表 3-2 根据 标准 差分 三 个 区 域 列 示 表 3-1 中 的 误差 


标准 差 QE EDD LMT NLN HL 平均 什 h 大 什 ae: 
误差 误差 误差 误差 误差 


0. 046 0. 046 0.048 0. 046 0. 046 0. 047 0. 048 0. 046 0. OO? 

LZ 0.014 0.014 0.012 0.015 0. 014 0.014 0. 012 0.015 0. 003 

了 0. 046 0. 045 0.038 0. 046 0. 046 0.044 0. 038 0. 046 0. 009 

G d 0.024 0. 027 0. O44 0. 024 0. 025 0.029 0. O44 0.023 0. 022 

9. 6 0:035 0. 040 0.061 0.033 0. 030 0. O04] 0. 061 0.033 0. 028 

20.5 0. 136 0. 043 0.101 0. 167 0. 104 0. 070 0. 10] 0. 167 0. 268 

A 0.055 0.09] 0. 268 0. 103 0. 005 0. 039 0. 268 0. 103 0: 37] 
32.8 QO. 177 0. 348 0.679 0. 344 0. 008 0. 103 0. 679 0. 344 1. 023 

K y E 0. 481 O. das 0. 831 0. 738 0. 190 0. O49 0. 831 0.738 1. 569 

VY. Fy pe FE 0. 089 0. 087 0. 220 0.145 0. 027 0. 009 0. 220 0.145 0. 366 
E- FY 24 XT i FE 0.113 0.110 0. 231 0. 168 0. 053 0-1395 0. 053 0. 231 0. 178 
最 大 绝对 误差 0.481 0. 348 0. 83] 0. 738 0. 190 0.518 0. 190 0. 831 0. 641 


注 : FAP Re PAN A eV A Ze ek Se SE pE TES EE o 


23-1 RAMEEZ, TRANCHE A, KE -MAFKA RE HAMAR: 如 果 运 用 两 种 均值 - 
万 牵 企 近 几 何平 均值 的 结果 分 别 为 任 0h， 并 且 收 葵 率 序列 s 的 算数 平均 值 、 方 舌 和 几何 平均 值 分 别 为 Ee、Vsf0gs， 那 么 人 Dh 的 副 
近 误 差 的 差异 值 可 计算 如 下 : 


A= Lf (Es: V) — gy_ 


me |h ( Ea Vs ) 一 一 f. 
= f(E,,V,) — h(E,,V,) 


XE -TMamEPINASRBMAANAT, (AAPHRE ANNs. 3-109: EREA 
的 标准 差 比较 小 的 条 件 下 ， 对 表 3-1 中 人 询 示 的 资产 组 合 收益 率 序 列 而 言 ，5 种 通 近 方法 ( 除 Q0 外 ) EASRA FRSA, BUT 
结果 四 人 省 五 入 后 保留 到 1% 收 葵 率 的 1/10 (BN0.1%) 时 ， 通 近 误 差 为 0; 然而 ， 当 收 共 率 序列 的 标准 差 比较 局 时 ， 运 用 表 3-1 中 询 
示 的 5 种 方法 估计 的 几何 均值 g 的 学 围 逐 渐 扩 大 : 某 些 方法 高 估 了 实际 的 g 或 低估 了 实际 的 g。 


ITE3-1 Ese, HLS AME MRER IA. TRA Rai ES TIT RSAMAT Ve BIA Was 7" MD 
言 ， 弟 单 运 用 的 是 中 位 数 估 计 (具体 原因 在 下 书 前 述 ) 。 当 观测 值 的 结果 四 舍 五 入 后 保留 至 1% 的 0.1 (800.1%) 时 ， 表 3-1 列 示 
的 9 种 情况 下 ， 运 用 HH 方法 时 有 8 种 情况 的 通 近 结果 和 实际 的 g 非 党 接 返 ， 并 且 运 用 HL 方法 通 近 的 最 大 绝对 误差 为 1% 的 0.2 ( 即 
0.2%) ， 小 于 运用 其 他 万 法 允 近 的 最 大 绝对 误差 。 


表 3-3 摘 述 了 5 种 逼近 方法 〈 除 Q0 外 ) 的 净 近 误 帮 的 绝对 值 情 况 。 从 表 3-3 中 我 们 可 以 看 出 : 在 大 多 数 情 况 下 ，5 种 方法 通 近 
的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 1% 的 0.3 ( 即 0.3%) 或 者 更 小 ; 此 外 ， 有 4 种 情况 下 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 处 于 1% 的 
0.5 ( 即 0.5%) 至 1% 的 0.8 ( 即 0.8%) 之 间 。 观 察 表 3-3， 我 们 可 以 看 出 : 表 3-3 列 示 的 9 种 情况 下 ， 运 用 HL 方法 通 近 的 绝对 误 郑 
为 0.0 的 有 7 种 ， 并 且 (如 前 所 述 ) 没有 一 种 情况 下 的 绝对 误差 超过 1% 的 0.2 ( 即 0.2%) 。 上 述 成 果 是 不 寻常 的 ， 因 为 通常 情况 
下 ,为 了 得 出 准确 的 净 近 结果 ， 我 们 假设 收益 率 分 布 为 右 偏 分 布 且 为 尖峰 分 布 ， 然 而 HL 逼近 方法 对 于 呈现 对 称 分 布 和 最 小 峰 度 
特征 〈 即 尽 可 能 的 呈现 低 峰 态 分 布 ) 的 收益 率 分 布 的 痪 近 结 果 也 恰好 是 准确 的 。 


表 3-3 表 3-1 中 各 种 逼近 方法 的 逼近 误差 的 频数 


观测 误差 QE EDD LMT NLN HL 
0.0 5 6 | J / 
a] 2 ] 7 | ] 


QO. 2 | | | 


— 


INS 
— 


如 前 所 述 ， 对 于 表 3-1 和 图 3-1 中 的 收 葵 率 序列 而 言 ，HL 通 近 方 法 都 是 最 优 的 ; 此 外 ，EDD 通 近 广 法 是 次 优 的 ， 运 用 EDD 方 
法 时 ，6 种 情况 下 的 绝对 误差 为 0， 并 且 没 有 一 种 情况 下 的 绝对 误差 超过 1% 的 0.3 ( 即 0.3%) 。 如 果 EDD 方 法 是 次 优 的 ， 那 么 QE 
方法 则 是 第 三 优 的 ， 除 一 种 情况 (新 兴 市 场 ) 下 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 1% 的 0.5 ( 即 0.5%) 外 ， 其 他 情况 下 的 绝对 误 
老 四 舍 五 入 后 的 结果 为 1% 的 0.2 (0.2%) 或 低 于 1% 的 0.2 (0.2%) 。 


运用 NLN 太 法 情况 下 ， 无 论 盐 近 误 差 四 人 洛 五 入 后 的 结果 为 0.0 还 是 为 正 值 ， 都 表明 NLN 万 法 高 佑 了 实际 的 9g， 并 且 在 新 兴 
场 条 件 下 ，NLN 方 法 的 估计 误差 为 1% 的 0.7 ( 即 0.7%) ;运用 LM 方法 情况 下 ， 无 论 允 近 误 舌 四 人 省 五 入 后 的 结果 为 0.0 还 是 为 负 
值 ， 都 表明 LMTT 方 法 低估 了 实际 的 9; 在 小 盘 股市 场 和 新 兴 市 场 条 件 下 ，LMT 广 法 分 别 低估 了 实际 g 的 1% 的 0.7 ( 即 0.7%) 和 1% 
的 0.8 ( 即 0.8%) 。 所 以 ， 对 束 3-1 中 的 收 葵 率 序列 而 言 ，LMT 方 法 是 所 有 通 近 方法 中 最 不 好 的 ， 而 NLN 方 法 则 位 于 倒数 第 二 的 


oo 


位 置 。 


各 种 通 近 万 法 之 间 的 联系 


对 表 3-1 列 示 的 所 有 收 葵 率 序列 而 言 ， 其 通 近 结果 值 排序 如 下 : 


Bom e lt a ae > P am (2-172) 
NGN = SQE = SHL = SEDD = SLM! 


首先 ， 对 于 具有 有 限 方差 (同时 具有 有 限 均值 ) 的 收益 率 序列 而 言 ， 不 等 式 (3-12) 中 的 前 两 个 不 等 式 ， 即 
gNLN>zgQE>gHl 都 是 成 立 的 ， 除 非 收益 率 分 布 的 方差 为 0 (运用 3 种 方法 的 估计 值 相同 ) ， 否 则 上 述 不 等 式 的 关系 (>) 是 比较 


强 的 ;其 次 ， 只 要 我 们 讨论 的 收益 率 分 布 的 期 望 收 蔓 率 E 和 标准 舌 8 满 足 6 < 0.93 (1+E) 的 条 件 ， 则 不 等 式 (3-12) 中 的 第 3 个 
不 等 式 gHL>g9EDD 残 成立 ， 并 且 即 使 是 在 以 上 四 种 不 同 数据 来 源 的 统计 结果 中 ， 最 异 弟 的 条 件 下 ， 上 述 条 件 [o < 


0.93 (1+E) ] 通 瘦 都 是 满足 的 ;最 后 ,一 般 情况 下 ,， 不等式 (3-12) 中 的 第 4 个 不 等 式 ， 即 gEDD>gLMT 是 不 符合 实际 情况 的 
(实际 上 ， 其 与 DMS 样 本 数据 中 的 3 种 分 布 的 实际 情况 不 相符 ) 。 


本 证 的 后 续 部 分 根据 之 前 对 于 不 等 式 (3-12) 的 相关 讨论 ， 基 于 DM3 数 据 集 ， 继 续 讨 论 了 5 种 逼近 方法 (RAOIN) 的 有 效 


为 了 验证 5 种 通 近 方法 的 有 效 性 ， 将 式 (3-10) “( 除 Q0 外 ) 中 的 每 一 个 公式 表示 为 通 近 log [ (1+g) / (1+E) ] 的 形式 是 
有 用 的 。 根 据 这 些 公 式 的 定义 ， 我 们 可 以 推出 下 面 的 公式 : 


] 


log[(1 + gog)/(1+E)] =—+V/ +E)? (3-13a) 


— ee GL ee EMES 


| | | 、 ee r | 
log. + gpyyr)/A+E)] = log] | — z” ELTE j (3-13c) 


log| (1- fan GL E E) | 一 一 —logl| t+ V/(1+ E} | (3-13d) 


logl(1+g,,)/(Q+E)] = log 1—V/(1+ E)?] (3-13e) 
除 gLMT [ 即 式 (3-13c) ] 外 , 式 (3-13a) ~ 陈 (3-13e) 是 由 下 面 的 公式 决定 的 ， 即 
X =o6/(+ E) (3-14a) 
或 者 ， 更 为 直接 地 ， 是 由 X 的 平方 所 决定 的 ， 即 
Y = X? = V/A + E)? (3-14b) 


此 外 ，gLMT [ 即 公式 (3-13c) ] 取决 于 公式 : 


A =e V1 十 丘 (3-14c) 


或 者 ， 更 为 直接 地 ， 是 由 的 平方 所 决定 的 ， 即 
Y = Xt = V/(U1+ BE) (3-14d) 


RIIE, Sem Zsa ARMA WSUES TAT, gu NERT a RCL I, AB Simson Sar) ela) 
时 ，gHL 的 估计 结果 也 完全 准确 。 由 于 上 述 条 规则 是 根据 式 (3-14a) 中 的 X 而 不 是 式 (3-14c) 得 出 的 ， 融 像 gQE 是 基于 R=E 沁 
EARRAS, A, mE (1+g) / (1+E) 作为 Q/ (1+E) AYRE TED? V 1 十 下 的 函数 ， 然 后 在 
QE、EDD、NLN 和 HL (不 考虑 LMT) 之 间 寻 找 一 个 更 好 的 逼近 方法 似乎 是 合理 的 。 此 外 ， 因 为 后 续 的 非 党 简单 的 封底 计算 ， 在 
检验 QE、EDD、NLN 和 HL 之 间 的 关系 之 后 ， 我 们 会 检验 LMT 和 其 他 方法 之 间 的 关系。 


根据 式 (3-14b) 给 出 的 Y 的 定义 ,我 们 可 以 将 式 (3-13a) 、 卫 (3-13b) 、 式 (3-13e) 和 式 (3-13d) 表达 如 下 : 


log| d 4 gor )/ AHE) | = a (3-19a) 
logi (IF genp)/A+E)] =— Ly = ri E 
log| O F awa l ELFE =- —log( is ae (3-15) 
logL(1+ gy JIA UFE = —log( L= r} Ca- LSd) 
很 明显 
Lor © ZEDD (3-16a) 


只 有 当 Y=0 时 ，gQE=gEDD 才 成 YY， 此 时 =0。 因 为 -log (1+Y) ZARZ, log (1-Y) SMB, BYARIE, BAA- 
log (1+Y) 和 -log (1-Y) 的 值 相 同 ， 且 等 于 Y=0 条 件 下 的 它们 第 一 个 派生 函数 的 值 ， 因 此 


-log (1+Y) 2Y2log (1+Y) 


当 Y=0 时 ，-log (1+Y) =Y=log (1+Y) 成 了 YY， 这 表明 : 
S NLN = S QE = g HL (3-16b) 
上 且 只 有 当 a=0 时 ，gNLNzgQE>gHL 成 立 。 


图 3-2 摘 绘 的 是 QE、EDD、NLN 和 HL 分 别 作为 X=a/ (1+E) 的 函数 时 的 图 像 。 不 等 式 (3-16) 解释 了 取决 于 X 的 4 种 方法 通 
近 结 果 的 排序 问题 ， 除 了 HL 壳 近 结果 是 人 否 忌 是 高 于 EDD， 或 者 有 时 小 于 EDD ( 见 图 3-1) 。 图 3-2 显 示 : 当 
X=0/ (1+E) =0.93 (四 舍 五 入 后 保留 到 小 数 点 后 两 位 ) 时 ，gHL 曲 线 穿 过 了 gEpD 曲 线 。 因 为 表 3-1 和 表 3-4 中 列 示 的 最 大 值 为 
新 兴 市 场 的 X 值 ， 此 时 X=0.31， 所 以 ， 实 践 中 我 们 可 以 假设 : 如 果 投 资 组 合 的 收 蔓 率 序列 的 几何 均值 g 能 够 通过 估计 得 到 ， 那 么 
A<0. 9393。 因此， 对 所 有 相关 情况 而 言 ，4 种 通 近 方法 的 排序 为 : 


SNLN — & QE = SHL — SEDD 上 


十 
m= 
M” 
A 

Bn 

| 二 
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0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 
PRIEZ N(1+E) 


图 3-2 ”各 种 均值 方法 逼近 (1+g) / (+E) 和 标准 差 / (+E) 


因为 运用 LMT 万 法 时 ， (1+g) / (1+E) 为 式 (3-14c) 中 X 的 函数 ， 而 不 是 式 (3-14a) 中 X 的 冰 数 ， 所 以 在 图 3-2 无 法 绘 
制 LMT 通 近 方 法 的 图 像 。 图 3-3 摘 绘 的 是 : 0 不 变 的 条 件 下 ， 随 痢 E 的 变化 ，LMT 远 近 方法 和 其 他 方法 的 比较 结果 ， 尤 其 是 ， 图 3- 
3 中 摘 给 了 a=0.2 的 条 件 下 ， 作 为 E 的 函数 的 5 种 通 近 g 的 方法 的 〈E-approx.to g) 的 情况 。 对 LMT 方 法 而 言 ，(E-approx.to 
g) 为 一 个 单数 ， 因 为 : 


E—LMT = E— (E— 5V) V (3-18a) 


与 此 相反 ， 对 其 他 4 种 逼近 方法 而 言 4: 


lim (E — approx. to g) 一 0 (3-18b) 
E 


0.016 - 


-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 
E 


图 3-3 ”标准 差 等 于 0.2 条 件 下 的 各 种 逼近 方法 逼近 的 下 和 实际 均值 己 之 间 的 关系 


如 图 3-3 所 示 ， 当 E=0 时 ， 运 用 LMT 通 近 方 法 时 ， 从 E 中 减 去 的 g 值 要 高 于 NLN 广 法 和 QE 方 法 盟 近 的 g 值 ， 而 小 于 HL 方法 和 
FEDD 方 法 通 近 的 g 值 ; 因此 ，LMT 方 法 的 通 近 结果 小 于 前 两 种 方法 (NLN 和 QE) 的 允 近 结果 ， 而 大 于 后 两 种 方法 (HL 和 EDD) 
的 通 近 结果 。 随 看 E < 0， 直 接 取决 于 0/ (1+E) 的 4 种 方法 从 E 中 减 去 的 g 值 逐渐 增加 ， 尤 其 是 ，E < -0.05 时 ，LMT 通 近 方 法 要 优 
FABIA; ME > -0.0? 时 ，LMT 方 法 的 值 低 于 其 他 方法 的 通 近 的 估计 值 。 最 后 ， 如 果 因 变量 Y 通 近 于 实际 的 g9， 那 么 
gLMT 的 封底 计算 帝 近 结果 实质 上 低估 了 “有 趣 的 ”水 平 上 的 条 件 下 的 g， 即 E > 0.05, 


|) 
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表 3-4 和 图 3-4 给 出 了 16 个 国家 在 整个 20 世 纪 的 统计 信息 ， 该 统计 信息 与 表 3-1 和 图 3-1 给 出 的 统计 信息 完全 一 致 ， 表 3-4 和 
图 3-4 给 出 的 是 20 世 纪 中 人 们 普遍 持 有 的 资产 组 合 的 信息 。 表 面 来 看 ， 图 3-4 中 包含 的 某 些 收益 率 序 列 与 图 3-2 中 给 出 的 结果 似乎 
是 不 一 致 的 ， 这 是 因为 图 3-4 中 的 某 些 资 产 组 合 大 幅 收 葵 率 序列 的 标准 磊 完 全 相同 或 几乎 相同 。 尤 其 是 ， 在 表 3-5 中 我 们 可 以 更 
加 清晰 地 看 到 : 图 3-4 中 包含 标准 差分 别 等 于 20.0、20.1 和 20.2 的 收益 率 序 列 ， 并 且 还 包括 标准 差 等 于 22.8 的 三 种 收益 率 序 列 ， 
在 表 3-5 中 ， 我 们 会 像 分 析 表 3-2 一 样 具体 分 析 这 个 问题 。 尤 其 是 ， 表 3-5 中 列 示 的 标准 差 等 于 20.0、20.1 和 20.2 的 三 种 收益 率 序 
列 的 逼近 汽 围 (Max-Min) 分 别 等 于 0.188、0.168 和 0.211， 并 且 每 一 种 收 荔 率 序列 的 痪 近 泡 围 四 省 五 入 后 的 结果 均 为 1% 的 
0.2 ( 即 0.2%) 。 然 而 ， 这 三 种 收 葵 率 序列 的 逼近 的 估计 值 中 最 小 值 为 -0.42， 最 大 值 为 0.17， 人 在 图 3-4 中 显示 的 泡 围 为 0.59， 
此 ， 很 明显 地 ， 当 比较 图 3-4 和 图 3-1 时 ， 最 好 排除 图 3-4 中 包含 的 标准 差 企 20.0 和 20.2 之 间 的 三 种 收 共 率 序列 以 及 三 种 标准 差 等 
于 22.8 的 收 荔 率 序列 。 


表 3-4 各 种 实际 国际 收益 率 指标 的 几何 均值 逼近 


算数 标准 几何 
均值 # 均值 
澳大利亚 9. 
比利时 4. 
加 拿 大 7.7 


序列 


PEE 6. 
法 国 b. 
德国 5. 


意大利 6 
日 本 9 
荷兰 7 
南非 9 
西班牙 5 
瑞典 9 


QD 瑞士 的 数据 来 自 于 1911 年 。 
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平均 误差 
平均 绝对 误差 
最 大 绝对 误差 
最 理想 的 次 数 


资料 来 源 : Dimson, Marsh, and Stauton (2002) , Table 4.3, p.60. 
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图 3-4 20 世 纪 普 通 股 股票 市 场 实际 收益 率 的 逼近 误差 和 标准 差 


图 3-1 中 包含 4 种 固定 收益 率 序列 和 1 个 通货 膨胀 序列 ， 这 5 种 序列 的 标准 差 均 低 于 10%， 此 外 ， 还 包括 4 种 标准 磊 均 超过 20% 
的 普通 股 收 蔓 率 序列 。 图 3-4 中 只 包含 标准 笑 超 过 17% 的 普通 股 收 荔 率 序列 ， 因 此 ， 当 比较 图 3-4 和 图 3-1 时 ， 最 好 排除 图 3-1 中 
包 合 的 5 种 标准 笑 比 较 低 的 收益 率 序 列 。 


对 图 3-1 中 的 每 一 种 普通 股 收益 率 序 列 而 言 ， 运 用 图 中 5 种 晕 近 方法 追 近 括号 中 的 实际 几何 均值 的 结果 显示 : NLN AAE 
近 的 估计 值 最 局 ， 并 且 总 是 高 人 实际 的 几何 平均 值 ; LMT 方 法 的 通 近 的 估计 值 最 低 ， 并 且 总 是 低估 实际 的 几何 平均 值 ; HL 方法 
的 帝 近 的 估计 值 为 中 值 估 计 值 ， 并 且 其 绝对 误差 四 省 五 入 后 的 结果 为 1% 的 0.2 甚 至 更 低 。 然 而 ， 对 图 3-4 中 的 收益 率 序 列 而 言 ， 
运用 5 种 方法 逼近 括号 中 的 几何 平均 值 的 结果 并 不 是 这 样 ， 如 表 3-5 中 的 “最 大 值 ” 列 所 示 : 对 标准 差 为 20.0、20.1 和 20.2 的 收益 
率 序 列 而 言 ， 运 用 NLN 通 近 方 法 的 估计 值 忠 是 低估 实际 的 几何 平均 值 ; 因此 ， 运 用 其 他 远近 方法 远近 的 估计 值 会 进一步 低 佑 实 
际 的 几何 平均 值 ， 表 3-4 中 列 示 的 16 种 收 共 率 序列 有 7 种 情况 下 ，5 种 通 近 方法 的 估计 值 全 部 低估 了 实际 的 几何 平均 值 。 


表 3-5 根据 标准 差 划 分 为 三 个 区 域 的 表 3-4 中 的 逼近 误差 


REZ QE 误差 EDD 误差 LMT 误差 NLN 误差 HL 误差 | 平均 值 最 小 值 ”最 大 值 范围 


16. 8 —0. 002 —0. 050 =O. 111 0.013 —0. 018 | 一 0.034 —0.111 0.013 0. 124 
17.7 0.072 0.016 —0. 066 0.09] 0.093 0.033 —0. 066 0.091 0. 157 
20.0 —0. 043 —0. 137 —0. 200 —0. 012 —0. 075 | —0. 093 一 0 200 —0. 012 0.188 
20. 1 一 0. 285 —0. 386 —0. 420 —0. 252 —0. 319 | 一 0. 333 —0. 420 —0. 252 0.168 
20.2 0.139 0. 044 — 0. 040 0.170 0. 107 0.084 —0.040 0.170 0. 211 
20. 4 —0. 029 —0. 133 一 0. 18] 0. 005 —0. 065 | —0. 080 一 0. 181 0.005 0. 186 
21.0 一 0. 128 —0. 243 —0. 300 —0. 091 —0. 167 | 一 0. 187 —0. 305 一 0. 091 0. 214 
22.9 —0. 063 —0. 206 —. 220 一 0.010 —Q. 113 | —0.124 —0O. 220 —0. 016 0. 204 
22,.2 一 0.078 —0. 224 一 0. 264 —0. 03] 一 0. 128 | —0.145 一 0. 264 —0.031 0. 233 
22.8 —0. 151 一 0. 323 一 0. 299 —0.095 —0.210 | —0.216 一 0 323 —0. 095 0. 227 
22.8 —0.057 —0. 209 —0. 299 —0. 007 —0. 109 | —0. 136 —0. 299 —0.007 0. 292 


REZ QE 误差 EDD 误差 LMT 误差 NLN 误差 HL 误差 | 平均 值 ”最 小 值 RAE ”范围 


22. 8 —0. 040 —0.189 一 0. 299 0. 009 一 0. 091 | 一 0.122 —0.299 0.009 0.308 
23.1 0.019 —0.154 —O. 168 0. 076 一 0. 040 | 一 0.053 —0.168 0.076 0. 244 
29. 4 0.129 一 0.313 —O. 222 0. 270 一 0. 026 | 一 0.032 一 0.313 0.270 0.583 
30. 3 0. 680 0. 215 0. 210 0. 828 0. 516 0. 490 0.210 0.828 0.618 
32.3 一 0.510 —0.095  —0. 016 0. 701 0. 295 0.279 —0.095 0.701 0.796 

平均 误差 0. 042 一 0.149 —0. 181 0. 104 —0. 024 | —0. 042 —0.181 0.104 0.285 

平均 绝对 误差 0.152 0. 184 0. 208 0. 167 0.146 | 0.171 0.146 0.208 0.062 

最 大 绝对 误差 0. 680 0. 386 0. 420 0. 828 0.516 | 0.566 0.386 0.828 0.44? 


7AM, SS — MITES, BREA 30.30 rH) 〈 即 20 世 纪 日 本 股票 市 场 的 实际 收益 率 ) 9h, HLA 
的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 不 超过 1% 的 0.3， 另 一 个 值得 天 注 的 特征 是 : 运用 EDD 通 近 方 法 远近 几何 平均 值 时 ， 日 本 的 收 共 率 
序列 实际 的 几何 平均 全 是 唯一 义 遍 估 的 。 因 为 表 3-1 中 标准 卷 更 遍 的 小 盘 股 收 答 率 序 列 和 普通 股 股票 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 通 
近 结 果 优 于 日 本 股票 收益 率 序列 的 殴 近 结果 ， 所 以 ， 日 本 股票 收 葵 率 序列 的 几何 平均 值 逼近 结果 不 理想 的 原因 不 仪 仅 是 因为 其 标 
准 帮 比较 大 (简单 来 讲 ， 我 们 将 这 种 难以 晕 近 的 收益 率 序 列 称 为 火 手 的 收 益 率 序列 ) 。 


表 3-4 中 列 示 的 收 蔓 率 序列 中 ， 除 日 本 收益 率 序 列 外 ， 德 国 收益 率 序 列 也 是 一 个 玉 手 的 收益 率 序列 。 此 外 ， 德 国 收益 率 序 列 
和 日 本 收 共 率 序列 “ 环 手 ”之 处 的 不 同 以 及 和 表 3-4 中 列 示 的 其 他 14 种 收益 率 序列 的 不 同 会 在 表 3-6 中 进行 具体 分 析 。 表 3-6 中 的 
部 分 数据 或 为 其 数据 本 身 ， 或 为 加 号 之 前 的 数据 ， 并 且 每 一 列 中 这 些 数据 的 合计 数 为 14， 此 外 ， 表 3-6 中 的 每 一 列 中 还 包含 加 号 
之 后 的 数据 ， 并 且 每 一 列 中 的 这 些 数据 的 合计 数 为 2， 如 表 3-3 中 的 数据 对 表 3-1 的 作用 一 样 ， 前 者 提供 了 和 表 3-4 中 除 日 本 和 德 
国外 的 收 葵 率 相同 的 信息 ， 而 后 者 则 提供 了 日 本 收益 率 和 德国 收 葵 率 的 相关 信息 。 


表 3-6 表 3-4 中 通 近 误差 的 频率 分 析 表 
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如 果 不 考虑 德国 和 日 本 的 收益 率 情 况 ， 那 么 5 种 逼近 方法 的 相对 准确 性 和 表 3-3 所 示 的 结果 相似 。 值 得 信赖 的 是 ， 通 过 比较 
表 3-6 和 表 3-3 的 结果 ， 我 们 可 以 发 现 表 3-6 中 HL 方法 的 逼近 结果 并 没有 表 3-1 中 的 逼近 结果 理想 : 运用 HL 方法 时 ， 表 3-3 列 示 的 9 
种 收益 率 序 列 中 ，7 种 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 副 近 绝 对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0， 另 外 两 种 收益 率 序列 的 绝对 误差 四 舍 五 入 
后 的 结果 分 别 为 1% 的 0.1 和 1% 的 0.2; 而 在 表 3-6 中 ，QE 方 法 和 NLN 方 法 和 逼 近 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0 的 收益 率 序列 分 
别 有 5 种 和 7 种 ， 与 QE 方 法 和 NLN 方 法 相 比 ，HL 方 法 逼近 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 结果 为 0 的 收益 率 序 列 只 有 3 种 。 然 而 ， 在 表 3-6 
中 ， 运 用 HL 方法 帝 近 几 何平 均值 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0.0 或 0.1 的 频率 为 11 次 ， 这 和 运用 NLN 方 法 允 近 的 结果 相同 ， 
并 且 仪 落后 于 运用 QE 方法 驳 近 几 何平 均值 的 情况 〈 即 运用 QFE 方 法 逼近 几何 平均 值 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0.0 或 0.1 出 现 
的 频率 为 12 次 ) 。 


我 们 仍然 不 考虑 日 本 收 荔 率 序 列 和 德国 收 共 率 序列 的 情况 ，QE 通 近 廊 法 、NLN 通 近 方 法 和 HL 通 近 方法 的 逼近 结果 很 明显 优 
于 EDD 通 近 方 法 和 (尤其 是 ) LMT 通 近 方 法 ， 并 且 只 有 运用 EDD 通 近 方 法 和 LMT 通 近 方 法 条 件 下 的 逼近 绝对 误差 为 0.4。 运 用 
EDD 逼 近 几 何平 均值 的 绝对 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0.0 的 频率 只 有 3 次 ， 运 用 LMT 方 法 时 仪 有 1 次 ; 和 其 他 3 种 吉 近 方法 的 通 近 
误差 四 舍 五 入 后 的 结果 等 于 0.0 或 0.1 的 频率 为 11 次 或 12 次 相 比 ， 运 用 EDD 和 LMT 通 近 方 法 的 逼近 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 等 于 0.0 
或 0.1 的 频率 仅 为 3 次 或 5 次 。 


与 此 相反 ， 对 日 本 收益 率 序 列 和 德国 收益 率 序 列 而 言 ，LMT 通 近 方 法 的 远 近 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 等 于 0 的 频率 多 于 1 次 ， 
天 于 运用 EDD 和 LMIT 方 法 通 近 日 本 收 共 率 序列 和 德国 收 共 率 序列 的 其 他 通 近 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 为 0.1 或 0.2。 除 日 本 收 共 率 序 
列 外 ， 对 表 3-1 和 表 3-4 中 列 示 的 每 一 种 收益 率 序 列 而 言 ，LMT 方 法 通 近 的 估计 值 都 低估 了 实际 的 几何 平均 值 ， 甚 至 有 时 低估 的 
程度 很 大 ;而 日 本 收 葵 率 序列 是 运用 LMTT 方 法 帝 近 几何 平均 值 的 唯一 的 高 估 其 实际 几何 平均 值 g 的 收益 率 序 列 。 


在 某 种 程度 上 ， 表 3-7 解 释 了 不 同 收益 率 序 列 的 各 种 玉 手 问题 。 表 3-7 中 ， 第 一 列 列 示 了 看 似 令 人 疑惑 的 相对 束 手 的 6 种 股票 
Wars PIAS, BUA ELC ROARS Aol: 小 盘 股 的 收益 率 序列 、 新 兴 市 场 股票 的 收 益 率 序列 、 德 国 股票 的 收益 
率 序 列 和 日 本 股票 的 收益 率 序列 ; 另外 一 对 收益 率 序列 是 表 3-4 中 令 人 疑惑 的 丹麦 股票 的 收益 率 序列 和 美国 股票 的 收益 率 序列 ， 
因为 这 两 种 收益 率 序列 具有 相近 的 标准 差 ， 即 标准 差分 别 为 20.1 和 20.2， 但 是 这 两 种 收益 率 的 误差 估计 的 范围 不 同 且 可 以 分 辨 : 
第 一 种 (ARE) 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 被 低估 了 1% 的 0.3 或 1% 的 0.4， 而 第 二 种 (美国 ) 收益 率 序列 的 几何 平均 值 被 高 估 ， 并 
且 四 舍 五 入 后 的 局 估 泄 围 为 (0.0，0.2) 。 


表 3-7 ”运用 QE 方 法 逼近 各 种 收益 率 序 列 的 极端 值 的 误差 表 


算数 最 大 QE 最 大 Q 控制 实际 
序列 In(1+r) a 误差 In(1+r) i 误差 

均值 损失 逼近 收益 ie 1 In 误差 In 误差 
小 盘 股票 0. 166 —0. 580 一 0. 868 一 0. 691 0. 177 1. 429 0. 887 0. 650 = 237 一 0. 000 7 0.001 8 85 
新 兴 市 场 0. 200 0. 532 0. 759 0. 614 0. 146 0. 559 0. 444 0. 437 0. 007 0. 006 0 0. 004 8 23 
德国 0. 088 0. 896 23203 1. 229 1. 034 1. 559 0. 940 0.522 0. 417 0.006 1 0. 005 1 101 
日 本 0. 093 一 0. 840 一 33 =i 29 0. 704 1. 196 0. 787 0. 589 一 0. 198 0. 005 0 0. 006 8 101 
丹麦 0. 062 —0. 284 一 0. 334 一 0. 319 0. 015 1. 061 0. 723 0. 558 一 0. 165 一 0.0015 一 0.002 9 101 
美国 0. 087 一 0. 380 一 0. 478 0. 438 0. 040 0. 568 0. 450 0. 428 —0. 022 0. 000 2 0.001 4 101 


表 3-7 的 第 2 列 列 示 了 6 种 收益 率 序 列 的 算术 平均 值 ; 第 3 列 列 示 了 6 种 收益 率 序列 中 的 最 大 损失 率 ; 第 4 列 列 示 了 当 R 等 于 最 大 
损失 率 条 件 下 的 log (1+R) 的 值 ; 第 5 列 列 示 了 运用 QE 通 近 方 法 和 逼 近 Ilog (1+R) 的 估计 值 [具体 见 式 (3-11b) ] 。 我 们 运用 
QE 方 法 逼近 log (1+R) 有 如 下 两 个 原因 : 第 一 ，QE 方 法 是 4 种 允 近 方法 一 一 0/ (1+E) 的 函数 中 的 一 种 ， 并 且 实际 上 其 吉 近 结 
果 处 于 内 部 位 置 ， 即 运用 QE 方 法 逼近 各 种 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 时 ， 其 逼近 结果 中 既 不 含有 最 大 估计 值 ， 也 不 包含 最 小 估计 
B; 第 二 ， 同 样 重要 的 是 ， 当 评估 log (1+g) =Elog (1+R) 时 ， 运 用 QE 通 近 广 法 产生 的 逼近 误差 可 以 表述 为 分 项 误 郑 
Q (Rt) -log (1+Rt) 的 平均 值 ， 这 里 的 Q() 表 示 式 (3-11b) 右 侧 的 平方 项 ， 这 使 我 们 能 够 确定 特殊 观测 值 的 逼近 误差 对 总 误 


老 的 贡献 。 第 6 询 询 示 了 R 等 于 最 大 损失 率 条 件 下 运用 QE 通 近 方 法 逼近 的 估计 误差 ; 第 7 列 列 示 了 6 种 收益 率 序 列 中 的 最 大 收益 
， 第 8 列 、 第 9 列 和 第 10 列 分 别 列 示 了 最 大 收 蔓 率 条 件 下 的 log (1+R) 值 、Q (R) 值 和 Q (R) -log (1+R) 值 。 


表 3-7 的 倒数 第 3 列 列 示 了 运用 QE 方法 分 别 晕 近 最 大 损失 率 和 最 大 收益 率 的 误差 对 忌 误 笑 的 贡献 的 合计 ， 且 通过 将 两 种 条 件 
下 的 误差 加 总 后 除 以 其 样本 规模 ( 表 3-7 最 后 一 列 ) 得 到 。 然 而 ， 因 为 计算 实际 误差 的 样本 规模 达到 99， 因 此 据 此 得 到 的 误差 并 
没有 构成 全 部 的 实际 误差 ( 表 3-7 中 倒数 第 2 列 ) 。 此 外 ， 如 图 3-5 所 示 ， 这 些 “ 极 端 值 误差 贡献 ”和 总 误差 高 度 相关 : 图 3-5 的 
横 轴 胡 示 这 些 极 闯 值 产生 的 误差 ， 而 纵 轴 表 示 实 际 的 总 误差 。 图 3-5 中 直 绪 的 倾斜 角 为 45 度 ( 即 Y=X) ， 折 续 连 接 的 是 总 误差 和 
hum Bia WMS 
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图 3-5 ”实际 误差 和 极端 值 误 差 贡 献 


图 3-5 表 明 : 对 日 本 收益 率 序 列 而 言 ， 收 益 率 极端 值 的 误差 贡献 约 为 0.005， 而 实际 误差 约 为 0.007; 而 当前 条 件 下 ， 新 兴 
场 收益 率 序列 和 德国 收益 率 序列 的 极端 值 误差 贡献 约 为 0.006， 实 际 误差 约 为 0.005， 日 本 与 其 相 比 ， 仍 然 有 些 异 常 。 然 而 ， 图 3- 
5 清晰 地 区 分 了 这 些 收益 率 序列 和 具有 较 高 标准 差 的 小 盘 股 收益 率 序列 的 误差 贡献 情况 ， 即 小 盘 股 收益 率 序 列 的 极端 值 的 贡献 为 - 
0.001， 实 际 总 误差 为 0.002， 这 种 分 析 也 为 解释 丹麦 收益 率 序列 (极端 值 误 差 贡 献 为 -0.001， 实 际 误差 为 -0.003) ， 美国 收益 率 
序列 (极端 值 误差 贡献 为 0.000， 实 际 误差 为 0.001) 的 不 同 之 处 指明 了 正确 的 方向 。 


当然 ， 我 们 认为 上 述 误差 并 没有 完全 解释 总 误差 ， 但 上 述 分 析 过 程 让 我 们 了 解 到 收 共 率 序 询 的 极 闯 值 误差 贡献 或 大 或 小 的 原 
因 。 举 一 个 具体 的 例子 : 比较 表 3-7 中 小 盘 股 收益 率 序 列 和 新 兴 市 场 股 票 收益 率 序列 这 两 行 数 据 ， 我 们 可 以 友 现 ， 小 盘 股 的 最 大 
损失 率 要 高 于 新 兴 市 场 股 票 的 最 大 损失 率 ， 并 且 小 盘 股 的 最 大 收益 率 要 高 于 新 兴 市 场 股票 的 最 大 收益 率 ， 但 是 小 盘 股 序列 的 极端 
值 误 舌 页 献 要 低 于 新 兴 市 场 股票 序列 的 极端 值 误 话 贡献， 并 且 小 盘 股 序列 的 六 误 帮 也 低 于 新 兴 市 场 股票 序列 的 总 误 奉 。 因 此 ， 极 

映 值 误 笑 的 绝对 值 的 合计 并 不 能 够 解释 极 喘 值 误 磊 的 贡献。 


对 最 大 损失 率 观 测 值 而 言 ， 运 用 QE 逼近 方法 时 忆 是 高 估 log (1+R) 的 什 ， 因 此 产生 一 项 正 的 误差 值 ; 然而 ， 对 最 大 收益 率 
观测 值 而 言 ， 运 用 QE 逼近 方法 时 忌 是 低估 log (1+R) 的 值 ， 因 此 产生 一 项 负 的 误差 值 ; 小 盘 股 序列 的 正 的 误差 值 和 负 的 误差 值 
相 加 后 除 以 其 样本 规模 后 得 到 的 数值 要 低 于 新 兴 市 场 股票 序列 ， 你 可 能 会 认为 这 是 由 新 兴 市 场 股 票 序列 的 样本 规模 小 于 小 盘 股 序 

列 的 样本 规模 造成 的 ， 为 了 消除 这 种 疑 睛 ， 请 注意 小 盘 股 序列 的 极 站 值 误差 贡献 要 小 于 样本 规模 更 大 的 德国 股票 序列 和 日 本 股票 
序列 的 极端 值 误 话 贡献 。 


为 了 明确 我 们 接 下 来 要 做 的 工作 ， 请 注意 : 只 要 考虑 股票 序列 的 最 大 损失 率 和 最 大 收益 率 的 年 份 ， 则 小 盘 股 的 历史 收益 率 分 
布 比 新 兴 市 场 和 德国 或 者 日 本 股票 的 收 荔 率 分 布 右 偏 峰 度 更 大 一 些 。 例 如 ， 小 盘 股 的 历史 收 葵 率 分 布 学 围 是 [-58%, 143%] , 
而 新 兴 市 场 股票 序列 收 葵 率 的 汽 围 是 [-53%，56%] ， 德 国 股票 序 询 收益 率 的 范围 是 [-90%, 156%] ， 日 本 股票 序列 收益 


AY BE [-84%, 120%] . 


如 表 3-8 和 图 3-6 所 示 ， 德 国 股票 序列 收益 率 的 范围 是 [-90%, 156%] ， 小 盘 股 的 历史 收益 率 分 布 范 围 是 [- 
58%, 143%] ， 两 者 的 收 葵 率 分 布 的 右 偏 峰 度 看 起 来 似乎 相同 ， 这 反映 了 需要 从 收 葵 率 中 抵消 来 自 QE 方 法 的 帝 近 损失 率 而 产生 
的 误差 。 例 如 ， 如 果 R=0.0 一 一 比 假设 的 E=0.1 小 0.1， 那 么 被 抵消 挥 的 收益 率 为 0.205， 即 比 E 高 0.105; 如 果 R=-0.3 一 一 比 假设 
的 E=0.1 小 0.4， 那 么 被 抵消 挥 的 收 蔓 率 为 0.59， 即 比 E 高 0.49; 如 果 R=-0.9 一 一 比 假设 的 E=0.1 小 1.00， 那 么 被 抵消 挥 的 收益 率 
为 2.28， 即 比 E 高 2.18。 


表 3-8 刁 =0.1 条 件 下 运用 QE 逼 近 方 法 时 从 观测 损失 中 抵消 的 收益 


观测 损失 抵消 的 收益 
0. 000 0. 205 
0. 100 0. 320 
0. 200 0. 448 
0. 300 0. 590 
0. 400 0. 752 
0. 500 0. 936 
0. 600 l. 154 
0. 700 1.418 
0. 800 l. 763 
0. 900 e £01 
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图 3-6 ” 玉 =0.1 条 件 下 运用 QE 这 近 方法 时 从 观测 损失 中 抵消 的 收益 


我 们 有 时 说 ， 均 值 -方差 分 析 方法 仅 适 用 于 收益 率 分 布 为 对 称 分 布 的 条 件 。 ”相反 地 ， 我 们 可 以 看 到 ， 正 如 马 科 维 荡 
(1959) 阐述 的 那样 : 当 收 共 率 分 布 没有 足够 向 外 延伸 的 条 件 下 ， 无 论 收益 率 分 布 的 形状 如 何 ， 不 管 是 Q0 通 近 ， 还 是 QE 台 近 ， 


其 结果 都 非常 理想 。 此 外 ， 图 3-6 显 示 ， 如 果 收 益 率 分 布 为 适当 的 右 偏 分 布 甚至 同 外 无 限 延 仲 时 ， 运 用 QE 万 法 侦 近 Elog (1+R) 
的 结果 仍然 很 理想 。 一 种 特殊 的 右 偏 分 布 为 对 数 正 态 分 布 ， 其 对 数 形 式 是 对 称 的 , 即 [log (1+R) -Elog (1+R) ] 的 概率 密度 
等 于 - [log (1+R) -Elog (1+R) ] 。 如 果 收 茶 率 R 的 分 布 为 对 数 正人 态 分 布 ， 那 么 无 论 收 蔓 率 分 布 如 何 延 促 ， 运 用 NLN 方 法 的 
通 近 误差 都 为 0; 在 这 种 条 件 下， 运用 QE 台 近 方法、HD 通 近 方法 和 EDD 通 近 方 法 都 会 低估 实际 的 几何 平均 值 ， 但 是 根据 图 3- 
2，QE 通 近 方 法 的 逼近 结果 应 该 不 会 太 坏 。 


通 近 方法 的 选择 


最 开始 ,我们 运用 6 种 公式 殴 近 收益 率 序 列 的 几何 平均 值 g。 通 过 分 析 ， 我 们 第 一 个 排除 了 QO0 芝 近 方法 ; 然后 ， 由 于 LMT 方 
法 净 近 结果 的 不 理想 性 ， 以 及 在 “各 种 帝 近 方法 之 间 的 联系 ”一 证 中 讨论 的 LMT 副 近 方 法 的 问题 ， 排 除 LMT 蔓 近 方 法 是 一 个 明 
智 的 选择 。 本 节 中 ， 我 们 将 讨论 其 他 4 种 远近 方法 ( 即 QE、EDD、NLN 和 HL) 的 优点 。 


为 什么 运用 EDD 方 法 通 近 收 共 率 序列 的 几何 平均 信 时 通 弟 会 低估 实际 的 g 值 ”如 前 所 述 ， 对 具有 较 低 标准 差 的 收益 率 序列 而 
言 ， 各 种 晕 近 方法 的 估计 值 几乎 相同 ， 因 此 ， 这 些 收益 率 序列 的 几何 平均 值 通 党 全 部 被 高 估 或 全 部 被 低估 ， 这 与 图 3-1 中 o < 
10% 的 收 荔 率 序列 和 图 3-4 中 o < 23%H ee PIETER; ZA, FRB Renee ses, BRS A3-1 
中 的 标准 大 .等 于 23.1% 的 友 达 的 非 美国 市 场 股 票 收 葵 率 序列 和 图 3-4 中 的 日 本 股票 收 荔 率 序 列 外 ， 运 用 EDD 方 法 芝 近 时 的 估计 值 
总 是 低估 实际 的 几何 平均 值 g。 这 仅仅 是 这 两 种 数据 集 估计 的 特殊 性 吗 ” 还 是 EDD 通 近 广 法 通 单 会 低估 实际 的 几何 平均 值 有 一 定 
的 原因 呢 ? 


在 一 定 程度 上 ， 正 如 NLN 通 近 方 法 和 对 数 正 态 分 布 相 联系 一 样 ，EDD 通 近 方 法 和 正 态 分 布 相 联系 。NLN 通 近 方 法 解决 的 问 
题 是 : “对 于 给 定 的 E 和 V， 在 收 共 率 分 布 服从 对 数 正 态 分 布 条 件 下 g 的 值 是 多 少 ? ”而 EDD 通 近 方法 并 没有 解决 和 NLN 通 近 方 
法 相同 的 问题 。 当 然 ，EDD 通 近 方 法 告诉 我 们 : 如 果 收 荔 率 分 布 的 相同 的 前 四 阶 矩 服从 正 态 分 布 ， 那 么 在 给 定 E 和 V 的 条 件 下 ， 
泰勒 四 级 晕 近 结果 相同 。 因 为 正人 态 分 布 为 对 称 分 布 ， 三 阶 矩 对 人 晕 近 没 有 任何 贡献 一 一 与 积极 页 献 相 比 ， 其 可 能 造成 收益 这 分布 
的 右 偏 ; 而 如 式 (3-13b) 所 示 ， 四 阶 和 矩 对 于 逼近 的 贡献 一 定 是 负 同 的 ;因此 ,与 式 (3-13a) PAYQEBIAA AIL, EDDIE 
万 法 的 估计 值 降低 。 


如 果 泰 勒 四 级 帝 近 结果 优 于 泰勒 一 级 帝 近 结果 和 泰勒 二 级 痪 近 结 果 ， 假 设 与 方 舌 相关 的 较 高 级 数 的 中 心 矩 服从 正 态 分 布 ， 那 
么 在 相同 的 条 件 下 ， 泰 勒 六 级 逼近 结果 、 泰 勒 八 级 逼近 结果 或 泰勒 2nthn (n 比 较 大 ) 级 逼近 结果 和 泰勒 四 级 逼近 结果 相 比 ， 哪 一 
个 更 好 呢 ” 因 为 所 有 级 数 为 奇数 的 中 心算 的 值 为 0， 即 使 中 心算 的 值 为 正 数 ， 但 在 泰勒 展开 式 的 对 数 形式 中 ， 其 仍 被 赋予 负 权 
重 ， 并 且 随 背 n 的 增加 ，EDD 通 近 方 法 的 估计 值 逐 渐 减 小 。 考 虑 到 这 种 局 限 性 ， 在 运用 FEDD 通 近 方 法 时 ， 最 好 的 办 法 融 是 假设 收 
葵 率 分 布 服从 正人 态 分 布 。 但 是 ， 因 为 每 一 个 正 态 分 布 的 随机 变量 都 具有 一 个 正 的 概率 ， 即 1+R< 0， 在 此 条 件 下 ， 无 论 E > ORV 
> 0 是 否 成 YY， 都 有 g=-1， 此 时 对 于 所 有 的 收 荔 率 序 列 和 收 葵 率 分 布 而 言 ， 实 际 的 几何 平均 值 g 值 被 最 大 限度 地 低估 了 。 


当然 ，EDD 逼 近 方法 并 未 偏离 这 种 “滑坡 廖 误 ”中 太 远 ， 事 实 上 ， 首 先 ， 我 们 假定 了 EDD 逼 近 方 法 是 合理 的 ， 但 考虑 到 其 
运用 的 局 限 性 才 产 生 了 这 种 廖 论 ; 其 次 ， 对 于 给 定 的 数据 集 而 言 ，EDD 逼 近 方 法 的 估计 值 频繁 地 低估 收益 率 序列 实际 的 几何 平 
均值 ; 最 后 ， 至 少 对 我 们 来 讲 ， 为 了 实现 修正 我 们 所 列举 的 各 种 瑶 似 合理 的 可 选择 的 逼近 方法 的 愿望 ， 从 列表 中 除去 EDD 逼 近 
方法 似乎 是 不 可 抗拒 的 。 


为 了 更 好 地 得 到 收 葵 率 序列 或 投资 组 合 收益 率 的 几何 平均 值 的 估计 值 ， 我 们 最 开始 提出 了 作为 收益 率 序列 或 投资 组 合 收益 率 
的 算数 平均 值 和 方差 的 亢 数 的 6 种 方法 ， 至 此 基于 理论 和 实证 的 纪 合 原因 ， 我 们 已 经 排除 了 其 中 的 3 种 方法 〈 即 Q0 方 法 、LMT 方 
法 和 EDD 方 法 ) ， 接 下 来 我 们 将 论证 其 余 3 种 带 近 方法 从 列表 中 不 被 排 除 的 全 少 一 个 强 有 力 的 理由 ， 即 有 时 其 中 一 种 的 远近 结果 


更 好 ， 而 有 时 其 他 两 种 方法 更 好 ， 并 且 在 允许 的 范围 内 估计 时 ， 最 高 值 和 最 低 值 是 有 效 的 。 


[1] ARR: 一 种 逻辑 理论 ， 即 不 合理 地 使 用 一 连 串 的 因果 关系 ， 将 “可 能 性 ”转化 为 “必然 性 ”“， 以 达到 某 种 意欲 之 结论 。 


译 者 注 


其 余 三 种 万 法 


连续 时 间 序 列 的 金融 模型 ， 如 布 羔 克 - 斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 ， 通 党 假定 股票 价格 (或 股票 指数 ) 遵循 几何 布衣 运用 规律 ， 
即 在 独立 分 布 的 非 重 者 时 间 间 隔 条 件 下 ， 股 票 价格 或 股票 指数 的 增 量 服从 对 数 正 态 分 布 。 实 证 经 验 表 明 : 表 3-6 表 明 运 用 NLN 方 
法 通 近 表 3-4 中 的 收益 率 序 列 时 ， 其 通 近 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 等 于 0 的 频率 要 马 于 其 他 两 种 方法 ， 因 此 ， 如 果 剩 余 的 3 种 方法 中 
需要 排除 一 种 ， 那 么 航 排 除 的 不 会 是 NLN 方 法 。 


然而 ， 表 3-3 表 明 运 用 HL 万 法 芝 近 表 3-1 中 的 收益 率 序 列 时 ， 其 允 近 误 笑 四 省 五 入 后 的 结果 等 于 0 的 频率 也 高 于 其 他 两 种 方 
法 ， 并 且 表 3-6 表 明 ， 运 用 HL 方法 通 近 表 3-4 中 的 收益 率 序 询 时 ， 其 通 近 误差 四 舍 五 入 后 的 结果 等 于 0 或 0.1 的 频率 为 11 次 ， 即 和 
NLN 广 法 一 样 好 ， 所 以 ， 从 余下 的 3 种 方法 中 排除 HL 方法 似乎 是 不 合理 的 。 最 后 ， 由 于 QE 方 法 的 远近 结果 位 于 HL 方法 和 NLN 方 
法 乙 间 ， 所 以 ， 在 估计 泡 围 不 被 允许 的 条 件 下 ，QE 广 法 是 一 种 明显 的 “折衷 方法 ”。 


其 余 三 种 方法 的 选择 


综 上 所 述 ， 余 下 的 三 种 逼近 方法 一 一 同方 法 、QE 方 法 和 NLN 方 法 应 该 全 部 置 于 我 们 的 “工具 袋 ” 中 ， 并 且 需 要 为 其 提供 一 
个 合适 的 估计 泥 围 。 但 是 ， 如 果 被 估计 的 范围 不 合适 又 会 怎样 呢 ? 尤其 是 ， 某 投资 者 拥有 的 投资 组 合 中 可 能 只 包含 一 种 混合 的 资 
产 组 合 ， 假 定 该 投资 者 计划 长 期 持 有 具有 最 大 化 的 几何 平均 值 g 的 混合 资产 组 合 ， 那 么 该 投资 者 的 投资 顾问 应 该 建议 最 大 化 投资 
组 合 收 葵 率 几何 平均 值 g 的 哪 一 种 万 法 ， 是 NLN 方 法 ， 还 是 QE 万 法 ， 或 是 HL 万 法 呢 ? 还 是 这 3 种 方法 的 加 权 平 均 数 呢 ? 


我 们 建议 ， 该 投资 者 的 投资 决策 应 该 取决 于 “该 投资 顾问 掌握 的 专业 知识 的 多 少 ， 或 该 投资 顾问 对 相关 收 蔓 率 分 布 形 态 的 假 
设 ”。 为 此 ， 我 们 将 投资 顾问 的 知识 和 假设 区 分 为 如 下 四 个 层次 。 


(1) 投资 顾问 倾 癌 于 假设 收益 率 分 布 的 特定 形态 (例如 ， 在 一 定 程度 上 ， 假 设 收 益 率 分 布 的 偏 度 和 峰 度 ) ， 但 不 假设 收益 
率 分 布 的 位 置 和 刻度 。 


(2) 投资 顾问 不 愿意 假设 收益 率 分 布 的 特定 形态 ， 但 是 愿意 假设 收 蔡 率 分 布 为 几 种 分 布 形态 中 的 一 种 。 

(3) 投资 顾问 不 愿意 假设 收益 率 分 布 为 几 种 分 布 形态 中 的 一 种 [如 (2) ] ， 但 是 愿意 假设 与 收益 率 分 布 的 一 定 的 相关 属 
TEs 

(4) 投资 顾问 一 无 所 知 并 且 不 愿意 做 出 任何 假设 。 


每 一 种 情况 下 的 对 应 建议 如 下 。 


(1) 例如 ， 既 定投 资 顾 问 假 设 : 


则 : 
Mp=E (R-E) P 


根据 式 (3-19) , EEAIVOAINAAR, MHAIS HM3AM4. iie, RRA RIRAN RRR ( 包 
台 许 多 相似 名 称 的 广泛 的 分 布 集 ) PA, BARANEC, ANEDHRAIRAIAT RB, AER ERE HAI 
因素 是 其 前 四 阶 算 。 因 此 ， 无 论 是 通过 公式 还 是 数字 万 式 ， 都 可 以 计算 出 收益 率 分 布 的 几何 平均 值 。 


本 卷 第 5 章 阐 述 了 作为 收 益 率 分 布 的 皮尔 示 族 的 运用 ， 第 5 章 中 ， 我 们 重点 关注 如 何 估 计 各 种 投资 的 可 能 收益 和 可 能 损失 的 
概率 ， 而 不 是 几何 平均 值 的 计算 但是， 显然 ， 对 收 益 率 的 思 体 分 布 而 言 ， 可 以 同时 满足 以 上 两 种 目的 。 


(2) 假定 在 投资 组 合 给 定 的 条 件 下 ， 投 资 顾问 不 愿意 估计 单一 的 收益 率 分 布 ， 但 是 愿意 赋予 不 同 特定 的 收益 率 分 布 D 一 定 
的 主观 概率 。 在 本 章 相 天 的 附录 内 容 中 ， 我 们 对 运用 这 些 不 同 特 定 的 收益 率 分 布 D 选 择 远 近 方法 的 可 能 性 ， 得 出 的 结论 是 应 该 使 
用 3 种 通 近 方法 的 加 权 平 均 数 。 这 可 以 作为 “投资 组 合 选择 ”问题 的 论证 内 容 ， 其 中 ， 平 均 均 万 误差 和 平均 绝对 误差 为 其 成 立 的 
必要 条 件 。 


(3) 第 三 种 情况 下 ,投资 顾 问 不 愿意 假设 收益 率 分 布 的 形式 ， 但 愿意 假设 收益 率 分 布 的 相关 属性 ， 这 里 所 说 的 “相关 属 
性 ” 指 的 是 收 葵 率 分 布 的 偏 度 和 峰 度 ， 尤 其 是 和 运用 QE 台 近 方法 时 误 医 的 来 源 相 关 的 收益 率 分 布 的 偏 度 和 峰 度 ， 具 体 如 表 3-7、 
表 3-8 和 图 3-6 所 示 ， 这 样 表明 : 无 论 QFE 方 法 逼近 的 估计 值 趋向 于 低估 实际 的 几何 平均 值 g， 还 是 高 佑 实际 的 几何 平均 值 g9， 以 及 
低估 或 高 估 多 少 。 如 果 QE 万 法 净 近 的 估计 值 高 估 实 际 几何 平均 值 的 程度 比较 大 ， 那 么 投资 顾问 应 该 运用 NLN 方 法 替代 QE 方法 ， 
同样 地 ， 如 果 NLN 方 法 台 近 的 估计 值 蜗 估 实 际 几何 平均 值 的 程度 比较 大 ， 那 么 投资 顾问 应 该 运用 HL 万 法 替代 NLN 方 法 ， 人 至 于 高 
人 或 低估 实际 的 几何 平均 值 多 少 从 QE 的 转变 中 可 以 宛 分 证 明 ， 这 取决 于 NLN 方 法 与 QE 方 法 或 QE 方 法 与 HI 方法 的 不 同 ， 视 具体 


情况 而 定 一 一 取决 于 5/ (1+E) ， 具 体 如 图 3-2 所 示 。 
(4) 如 果 投 资 顾 问 一 无 所 知 并 且 不 愿意 做 出 任何 假设 ， 那 么 我 们 建议 投资 顾问 坚持 选择 “折衷 方 法 ”， 即 QE 万 法 。 


回响 


均值 -方差 有 效 集合 计算 过 程 中 必须 输入 收益 率 序列 的 算数 平均 值 而 不 是 几何 平均 值 ， 但是， 因为 投资 组 合 收益 率 的 几何 平 
均值 可 能 是 投资 组 合 长 期 持 有 的 收 荔 率 ， 所 以 投资 顾问 应 该 获 知 投资 组 合 收益 率 的 几何 平均 值 。 本 草 中 我 们 重点 分 析 了 6 种 以 两 
个 数据 集中 的 收益 率 序 列 的 算术 平均 值 和 方 磊 为 基础 的 方法 帝 近 几何 平均 值 的 有 效 性 ， 并 且 由 于 理论 和 实证 的 综合 原因 ， 排 除了 
其 中 的 3 种 方法 ， 尤 其 是 ， 频 每 地 运用 封底 计算 规则 一 一 收 葵 率 序 列 的 几何 平均 值 近 似 等 于 收 葵 率 序列 的 算术 平均 值 减 去 方差 的 
一 半 ， 对 投资 组 合 的 年 收益 率 而 言 ， 这 种 方法 的 远近 结果 很 不 理想 ; 其 余 3 种 方法 (近似 对 数 正 态 分 布 、R=E 时 的 二 次 逼近 以 及 


Henry Latane 通 近 ) 一 定 满足 : 


JNINŽIQEŽJHL 
当 且 仅 当 收益 率 序列 的 方差 为 0 时 ， 等 号 成 立 。gNLN 对 于 其 中 一 组 数据 集 是 有 效 的 ，gHL 对 另外 一 组 数据 集 是 有 效 的 ， 而 每 
一 种 情况 下 ，gaE 都 是 一 种 折衷 的 好 办 法 。 


第 4 章 中 我 们 重点 论证 了 运用 风险 -收益 率 副 近 几 何平 均值 9 的 有 效 性 ,或 者 同样 地 ， 使 用 风险 方法 而 不 是 方差 方法 逼近 
Elog (1+r) WARE. 


ea: 如 何 选 择 一 个 最 合理 的 加 权 平 均值 


j 布 可 能 是 从 一 些 大 型 资产 组 合 的 收益 率 分 布 中 随机 挑 


如 前 文 所 述 ， 我 们 假设 投资 顾问 已 经 选择 用 DD 代表 收益 率 分 布 ， 这 些 分 
其 是 ， 我 们 用 


选 的 分 布 ， 并 且 ， 投 资 顾问 不 需要 假设 所 有 的 D 分 布 都 同样 合理 ， 尤 


Pq d=1, swe D 


TILA FARA ZS, BN “Woes SIE hy) LAS ROMA ainege RB aeenxR . BMRA 
方法 的 选择 序号 ， 则 


Wm m=1, .9 M 


REYSI AINE, ARNES. AM: 


= fj (3A-la) 


Wm 0. m=1,-:.M (3A-1b) 


因为 每 一 位 投资 顾问 或 投资 者 都 不 想 “ERS” AEA A, PrAw yea ERSIL (3A-1b) ， 如 果 运 用 某 种 方法 时 需 
要 打赌 某 个 事件 不 会 友 生 ， 那 么 其 负 作用 和 反作用 应 该 蔡 代 使 用 。 陈 (3A-1a) SVM EN, AAMT AIBA 
系统 地 高 估 或 低估 了 实际 的 9， 且 在 只 运用 一 种 方法 的 条 件 下 ， 我 们 应 该 赋予 其 除 1 以 外 的 权重 ， 则 其 计算 过 程 需要 据 此 进行 调 
整 [如 果 式 (3A-1a) 被 省 略 ， 那 么 对 于 所 有 的 m 而 言 ，wm=0 即 表明 存在 唯一 有 效 的 投资 组 合 ] 。 


当 分 布 d 满 足 式 (3A-2) 时 ， 加 权 平 均 的 方法 会 产生 一 定 的 误差 : 
Win ond (3A-2) 
其 中 ，emd 表 示 分 布 d 条 件 下 运用 mm 方法 产生 的 误差 。 我 们 可 以 将 误差 Ed 分 为 正 误 差 PJ 和 负 误 差 NJd， 即 


Ea -一 Fo Na (3A-3a) 


\ 
/ 
-H 


Pe 0, WD (3A-3b) 
这 里 将 优化 过 程 定 义 为 保证 Pd=0 或 Nd=0 的 过 程 。 我 们 希望 所 期 望 的 绝对 误差 很 小 ， 即 


A Ip wl Fa Ng (3A-4a) 
d 


这 相当 于 使 更 大 ， 即 


E=— 》 p,(Pat Na) (3A-4b) 
d 


同时 ， 我 们 希望 所 预期 的 均 方 误差 也 很 小 ， 即 
S= > 加 (Pe 十 Na) (3A-5) 


换 句 话说 ， 我 们 讨论 了 满足 式 (3A-1a) 、 式 (3A-2) . xt (3A-3a) 、 不 等 式 (3A-1b) 和 不 等 式 (3A-3b) ， 且 使 得 E 
和 SS 有效 地 权重 w1，.…，wrm 的 组 合 ， 其 中 E 和 S 由 式 (3A-4a) 和 式 (3A-4b) 定义 。 


因为 E 是 线性 函数 ，S 是 半 正 定 二 次 尔 数 ， 并 且 其 约束 条 件 为 线性 等 式 或 (程度 较 弱 ) 的 不 等 式 形式 ， 并 且 寻 找 E 和 S 的 有 效 
lee (w1，…，wM) 问题 可 以 作为 马 科 维 次 (1959) 著作 中 题 为 “一 般 投资 组 合 选 择 ” 的 第 8 草 、 附 录 人 A 或 马 科 维 汤 和 多 德 
(2000) 中 的 一 个 实例 ， 这 种 “临界 线 方 法 ”可 以 用 来 追 哮 整个 分 段 线性 销 数 的 有 效 权重 集 ， 并 且 通 过 运用 通用 的 二 次 规划 算 
法 ， 可 以 从 这 个 有 效 边 界 中 得 出 2 个 或 3 个 点 。 
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在 第 3 草 中 ， 我 们 给 出 了 6 种 几何 平均 值 ( 即 期 望 对 数 ) 盐 近 方法 并 且 利 用 多 个 收 葵 率 序列 对 几何 平均 值 的 允 近 效果 进行 了 
对 比分 析 ， 在 本 章 中 ， 我 们 讨论 4 种 风险 度量 方法 ， 并 以 此 为 基础 ， 和 第 3 章 中 的 QE 廊 法 进行 对 比分 析 ， 主 要 比较 对 数 期 望 效 应 
和 对 数 风 险 - 收 荔 ， 在 实际 工作 中 ， 大 量 学 者 认为 模拟 或 电 近 投资 者 的 对 数 期 望 效 用 应 该 运用 多 种 不 同 的 风险 度量 方法 。 若 假定 
投资 者 是 理性 的 ， 在 进行 风险 度量 方法 比较 之 前 ， 人 研究 者 应 该 对 期 望 效 用 在 理性 决策 者 在 投资 决策 中 的 作用 进行 解释 ,或 者 证 明 
其 所 选择 的 风险 度量 方法 对 期 性 效用 的 近似 要 优 于 均值 -方差 万 法 。 然 而 ， 在 现实 的 研究 中 ， 研 究 者 往往 并 未 针对 上 述 理由 给 
解释 ， 因 此 ， 在 本 章 中 我 们 将 客观 地 评价 均值 -方差 对 期 帮 效 用 的 模拟 远近 方法 、 以 均值 为 基础 的 吉 近 方法 对 期 望 效用 的 模拟 以 
及 其 他 常用 的 风险 度量 方法 对 期 望 效 用 的 模拟 的 优 务 。 


本 章 所 讨论 的 风险 度量 方法 包括 5 种 ， 即 
(1) 方差 (V) 

(2) 平均 绝对 离 差 (MAD) 

(3) 半 方 差 (SV) | 

(4) 在 险 价值 (VaR) 

(5) 条 件 在 险 价 值 (CVaR) 


方差 的 度量 和 统计 学 中 方差 的 度量 完全 一 致 ， 即 收益 率 序列 对 均值 偏离 的 期 望 平 方 和 ， 针 对 其 他 4 种 风险 度量 方法 ， 我 们 给 
出 如 下 定义 : 


MAD=E |R-E (R) | 
SV=E{Min [0, R-E (R) ] }4 
在 4 种 风险 度量 方法 中 ，VaR 所 度量 出 的 风险 是 最 大 的 ， 原 因 如 下 : 


Prob LRS (-VaR) ] 2p 


CVaR=E [R|RS (-VaR) ] 
通 单 情况 下 ， 实 际 研 究 中 检验 在 险 价 值 的 伴随 概率 p 值 通 单 选择 小 于 0.05 的 水 平 。 

在 过 去 的 研究 中 ， 很 多 研究 者 针对 以 上 5 种 风险 度量 方法 给 出 了 自己 的 看 法 ，Konno 和 Yamazaki (1991) 提出 运用 MAD 风 
险 度 量 方法 作为 投资 组 合 选择 决策 方法 ;Sortino 和 Satchell (2001) 提出 运用 半 方 差 风 险 度量 方法 (又 称 为 下 跌 风险 ) 作为 投 
资 组 合 选择 决策 方法 ; Jorion (2006) 认为 应 该 用 VaR 风 险 度量 方法 作为 投资 组 合 选择 决策 方法 ; Kaplan (2012) 建议 运用 
CVaR 风 险 度量 方法 作为 投资 组 合 选择 决策 方法 。 
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tats 
向 介 


在 第 3 草 中 ， 我 们 给 出 了 6 种 几何 平均 值 ( 即 期 望 对 数 ) 盐 近 方法 并 且 利 用 多 个 收 葵 率 序列 对 几何 平均 值 的 允 近 效果 进行 了 
对 比分 析 ， 在 本 章 中 ， 我 们 讨论 4 种 风险 度量 方法 ， 并 以 此 为 基础 ， 和 第 3 章 中 的 QE 方法 进行 对 比分 析 ， 主 要 比较 对 数 期 望 效 应 
和 对 数 风险 -收益 ， 在 实际 工作 中 ， 大 量 学 者 认为 模拟 或 逼近 投资 者 的 对 数 期 性 效 用 应 该 运用 多 种 不 同 的 风险 厦 量 方法 。 大 假定 
入 资 者 是 理性 的 ， 在 进行 风险 度量 方法 比较 之 前 ， 研 究 者 应 该 对 期 望 效 用 在 理性 决策 者 在 投资 决策 中 的 作用 进行 解释， 或 者 证 明 
其 所 选择 的 风险 度量 方法 对 期 性 效用 的 近似 要 优 于 均值 -方差 万 法 。 然 而 ， 在 现实 的 研究 中 ， 研 究 者 往往 并 未 针对 上 述 理由 给 
解释 ， 因 此 ， 在 本 章 中 我 们 将 客观 地 评价 均值 - 方 郑 对 期 帮 效 用 的 模拟 通 近 方法 、 以 均值 为 基础 的 台 近 方法 对 期 望 效用 的 模拟 以 
及 其 他 常用 的 风险 度量 方法 对 期 望 效 用 的 模拟 的 优 务 。 


本 章 所 讨论 的 风险 度量 方法 包括 5 种 ， 即 
(1) 方差 (V) 

(2) 平均 绝对 离 差 (MAD) 

(3) 半 方 差 (SV) | 

(4) 在 险 价值 (VaR) 

(5) 条 件 在 险 价 值 (CVaR) 


方差 的 度量 和 统计 学 中 方差 的 度量 完全 一 致 ， 即 收益 率 序 列 对 均值 偏离 的 期 望 平方 科 ， 针 对 其 他 4 种 风险 度量 方法 ， 我 们 给 
出 如 下 定义 : 
MAD=FE |R-E (R) | 


SV=E{Min [0, R-E (R) ] } 


在 4 种 风险 度量 方法 中 ，VaR 所 度量 出 的 风险 是 最 大 的 ， 原 因 如 下 : 
Prob [R< (-VaR) ] 2p 
CVaR=E [R|RS (-VaR) ] 


通 党 情况 下 ， 实 际 研究 中 检验 在 险 价值 的 伴随 概率 p 值 通常 选择 小 于 0.05 的 水 平 。 


在 过 去 的 研究 中 ， 很 多 研究 者 针对 以 上 5 种 风险 度量 方法 给 出 了 上 自己 的 看 法 ，Konno 和 Yamazaki (1991) 提出 运用 MAD 风 
仿 度 量 方法 作为 投资 组 合 选择 决策 方法 ;Sortino 和 Satchell (2001) 提出 运用 半 方 差 风 险 度 量 方法 (MEA REM) 作为 投 
资 组合 选 择 决 策 方 法 ;Jorion (2006) 认为 应 该 用 VaR 风 险 度量 方法 作为 投资 组 合 选 择 决 策 方法 ; Kaplan (2012) 建议 运用 
CVaR 风 险 度量 方法 作为 投资 组 合 选 择 决 策 方法 。 


资产 交易 数据 库 


表 4-1 列 示 了 第 3 章 中 表 3-1 所 列 示 的 资产 组 合 的 历史 统计 数据 ， 其 中 ， 表 3-1 中 所 询 的 某 综 统计 数据 企 表 4-1 中 被 重复 列 示 ， 
表 3-1 中 的 其 他 统计 数据 进行 了 调整 ， 即 用 即 期 收益 率 蔡 代 一 段 时 间 的 收 荔 率 。 


表 4-1 第 用 资产 组 的 历史 统计 数据 


均值 几何 ”标准 平均 绝 + pasy 直接 VaR 间接 VaR CVaR 

均值 ”高 差 Wee BE (5%) (5%) (5%) 

sh A 0.167 0.121 0.326 0.246 0.217 1.130 0.367 0.378 0.468 
长 期 公司 借 券 0.062 0.059 0.083 0.061 0.048 1.472 0.050 0.056 0.066 
长 期 政府 债券 0.059 0.055 0.095 0.071 0.057 1.399 0.061 0.074 0.094 
中 期 政府 债券 0.055 0.054 0.057 0.044 0.033 1.497 0.013 0.017 0.026 
关 国 国库 券 0.037 0.036 0.031 0.025 0.019 1.359 一 0.001 一 0.001 0.000 
iH ‘hr fa? AK 0.031 0.030 0.042 0.027 0.028 1.127 0.021 0.026 0.061 
发 达 的 非 美 国 市 场 0.125 0.101 0.228 0.178 0.162 0.996 0. 22] 0.231 0.331 
新 兴 市 场 0.200 0.141 0.366 0.309 0.253 1.049 0.306 0.498 0.532 


在 表 4-1 中 ， 第 1 列表 示 样 本 资产 组 合 的 名 称 ; 其 余 各 列 则 分 别 给 出 了 不 同 的 统计 量 ， 从 第 2 列 到 第 10 列 的 统计 量 分 别 是 : 算 
SOFJE, JUTRA, mka, Paea (MAD). YAZ ( 半 方 笑 的 平方 根 ) 、 方 卷 与 2 倍 半 方差 的 比率 、5% 显 著 
性 水 平 下 的 直接 在 险 价值 (VaR) 、5% 显 看 性 水 平 下 的 间接 在 险 价值 (VaR) 和 条 件 在 险 价 值 (CVaR) 。 


因为 对 称 分 布 的 半 方 差 为 其 万 郑 的 一 半 ， 因 此 ， 对 于 对 称 分 布 而 言 ， 有 : 

P=V/2SV=1 
对 于 右 偏 分 布 而 言 ， 有 中 > 1; 对 于 左 偏 分 布 而 言 ， 有 中 <1。 如 果 由 =1， 那 么 此 分 布 可 能 为 对 称 分 布 ， 也 可 能 不 是 对 称 分 布 ， 
但 是 我 们 称 之 为 “ 偏 度 为 零 ” 的 分 布 。 在 表 4-1 中 ， 各 种 资产 组 合 的 收益 率 分 布 绝 大 部 分 是 右 偏 分 布 ， 唯 一 的 例外 情况 是 ， 发 达 
的 非 美 国 市 场 (EAFE) 的 收益 率 分 布 在 本 质 上 为 “ 偏 度 为 零 ” 的 分 布 ， 而 大 规模 公司 的 股票 收 葵 率 分 布 为 左 偏 分 布 。 


如 果 每 种 资产 组 合 的 收益 率 序列 被 假定 为 等 概率 ， 且 其 现实 收益 率 数据 是 总 体 中 存在 的 唯一 的 可 实现 收益 ， 那 么 ， 在 5% 的 
显著 性 水 平 上 ， 直 接 在 险 价值 可 以 使 用 此 时 投资 者 遭受 的 最 大 损失 的 绝对 值 来 测量 ， 这 也 就 意味 着 ,投资 者 在 5% 的 概率 水 平 
上 ,可 能 会 遭受 的 最 大 损失 为 直接 在 险 价值 ， 这 一 数值 也 可 以 理解 为 投资 者 所 遵 受 的 所 有 损失 的 合计 值 ， 这 一 损失 在 总 体 中 至 少 
有 5% 的 概率 发 生 ， 对 于 小 样本 数据 而 言 ， 直 接 在 险 价值 VaR 和 下 一 期 的 在 险 价值 可 能 会 存在 一 个 较 大 的 缺口 ， 即 直接 VaR 的 估 
计 可 能 是 不 准确 的 。 为 了 解决 这 一 问题 ， 间 接 在 险 价值 VaR 法 提供 了 一 个 更 好 的 近似 ， 在 间接 在 险 价值 VaR 法 中 ， 我 们 假定 直接 
在 险 价值 VaR 和 下 一 期 的 收益 率 序 列 具 有 相同 的 分 布 状态 ， 这 样 ， 就 可 以 假定 收益 率 序列 的 概率 密度 函数 是 分 段 函 数 ， 具 有 阶 跃 
函数 已 的 概率 密度 性 质 。 在 现实 中 ， 我 们 选择 该 分 段 函数 的 线性 拟 合 值 的 对 应 在 险 价值 作为 间接 VaR 的 拟 合 值 。 


条 件 在 险 价值 CVaR 本 质 上 是 直接 VaR 和 更 大 损失 之 间 的 均值 缺口 ， 即 CVaR 等 于 直接 VaR 和 更 大 损失 的 平均 值 。 表 面 看 来 ， 
利用 直接 VaR 和 间接 VaR 计 算 条 件 在 险 价 值 CVaR 是 没有 必要 的 ， 因 为 两 种 计算 方法 给 出 了 大 量 的 重复 估计 区 间 (支持 使 用 条 件 
在 险 价值 CVaR 方 法 度量 风险 价值 的 学 者 可 能 会 认为 这 一 结论 并 不 公平 ， 由 于 我 们 所 使 用 的 数据 是 公开 且 可 获得 的 ， 因 此 也 可 以 
很 容易 地 对 这 些 资 产 组 合 的 条 件 VaR 进 行 重新 计算 ) 。 


由” 阶 路 函数 : 如 果实 数 域 上 的 茶 个 函数 可 以 用 半 开 区 间 上 的 指数 函数 的 有 限 次 线性 组 合 来 表示 ， 那 么 这 个 函数 就 是 阶 跃 函数 ， 


阶 跃 函 数 是 奇异 函数 ， 是 有 限 段 分 段 常数 函数 的 组 合 。 译 者 注 


风险 度量 万 ;去 比较 


在 本 卷 第 2 章 中 , Tt (2-6) 为 f (E，V) =log (1+E) -V/ [2 (1+E)“] ， 该 公式 可 以 被 写成 式 (4-1) ， 即 


log(1+ E) — log(1 + g£) Aay ‘(1+ E)* (4-1) 
令 
AL = log(1+ E) — log(1 + g) (4-2) 


因为 AL=E-g， 所 以 当 运 用 低 于 7 的 数值 计算 时 ， 会 低估 AL 的 值 。 在 本 章 中 ， 我 们 以 第 1 节 给 出 的 5 种 风险 度量 方法 为 
基础 ， 使 用 第 3 章 中 的 数据 集 ， 对 AL 进 行 估 计 。 


在 表 4-2 中 ， 我 们 以 相同 的 顺序 给 出 了 表 4-1 中 的 资产 组 合 ， 在 该 表 中 再 次 列 出 了 这 些 资 产 组 合 收 葵 率 序 询 的 算数 平均 值 和 
几何 平均 值 ， 此 外 ， 表 4-2 中 还 给 出 了 这 些 资产 组 合 的 AL 值 。 


表 4-2 常用 资产 组 合 的 方差 、 半 方差 、 平 均 绝 对 离 差 逼近 和 几何 平均 值 


几何 In(1 十 五 ) 一 万 差 / FHE ”平均 绝对 (MAD) / 、 FAB/ 
均值  In(1+6G) a (1 十 E) WHE RAWFA (1+E)’ ki (1 十 五 ) 


0. 119 0.099 0.018 2 0.041 6 0.033 Q. 164 4 0. 027 0 0.0216 0.0228 0.018 2 
0.167 0.12] 0.0409 0.1065 0. 078 ] 0. 246 5 0. 060 7 0.0446 O.047 1 0.034 6 
0.062 0.059 0.002 9 0.0069 0. 006 1 0. 060 7 0. 003 7 0.003 3 0.002 3 0.002 1 


„07/11 0. 005 1 0.0045 0.003 2 0.002 9 


= 


0.059 0.053 0.003 8 0.009 1 0. 008 ] 
„043 1 0. 001 9 0.001 7 0.001 1 0.0010 


= 


0. 059 0.054 0.001 4 0.003 2 0. 0029 


均值 几何 In(1 十 E) 一 až 方差 / 平均 绝 平均 绝对 (MAD)*/ 半 方 关 半 方 差 / 
| 均值 In(1+G) (1 十 五 )” WHA BANA (1+ E£)’ (1+E)?* 
0.037 0. 036 0.0004 0.0010 0.0009 0.024 6 0.000 6 0.0006 0.0004 0.000 3 
0.031 0.030 0.0008 0.0017 0.0016 0.027 2 0.000 7 0.0007 0.0008 0.0007 
0.125 0.101 0.0216 0.0522 0.0412 0.1778 0.031 6 0.0250 0.0262 0.0207 
0.200 0.141 0.0504 0.1342 0.0932 0.308 8 0.095 3 0.0663 0.0639 0.044 4 

Beta 0.38 0.53 0.15 0. 58 0. 82 0. 82 1. 13 

RMSQ (%) 0.10 0. 05 0.51 0. 29 0. 20 0. 11 0. 12 


在 表 4-2 中 ， 第 4~10 列 分 别 列 示 了 不 同 风险 度量 方法 的 不 同 风险 估计 值 ， 其 中 ， 第 4 列 列 示 了 资产 组 合 收益 率 序列 的 方差 
V; 第 5 列 列 示 了 V/ (1+E) “的 值 ， 该 值 可 以 称 之 为 “调整 后 的 方差 ” ; 第 6 列 列 示 了 平均 绝对 离 差 (MAD) ; 第 7 列 列 示 了 平 
均 绝对 离 差 的 平方 ， 即 MAD“; 第 8 列 列 示 了 MAD“/ (1+E) ， 我 们 称 之 为 “调整 后 的 平均 绝对 离 差 的 平方 ”; 第 9 列 列 示 了 半 
方差 ， 即 SV; 第 10 列 列 示 了 SV/ (1+E) “， 我 们 将 之 称 为 “调整 后 的 半 方 差 ”。 


对 每 一 个 风险 度量 (RM) 函数 而 言 ， 我 们 设 定 其 男 数 形式 为 f， 因 此 可 以 用 0 截 距 的 回归 模型 对 RM 和 AL 进行 拟 合 ， 如 陈 
(4-3) Prax, BD 


AL = B+ f(RM) (4-3) 


在 该 回归 模型 中 ， 截 距 项 为 0 的 假设 是 合理 的 ， 原 因 在 于 ， 若 资产 组 合 收益 率 为 常数 ， 即 E=g， 则 意味 着 该 资产 组 合 的 风险 为 
0， 即 AL=0; 假设 市 场 是 完全 竞争 的 ,我们 比较 了 “调整 后 的 方差 ”和 其 他 形式 的 f (RM) 在 风险 度量 中 的 效率 ， 给 出 拟 合 的 
贝塔 值 ， 我 们 并 未 直接 使 用 泰勒 级 数 展开 的 贝塔 值 ， 即 B=0.5， 尽 管 拟 合 的 贝塔 值 (B=0.53) 和 泰勒 级 数 展开 的 贝塔 值 
(B=0.5) IFF. 


对 于 每 一 个 风险 度量 函数 f (RM) 而 言 ， 表 4-2 中 的 第 11 行 给 出 了 每 种 风险 度量 函数 对 应 的 贝塔 系数 ， 最 后 一 行 是 均 方 根 误 
差 (RMSQ) 的 百分比 形式 。 这 两 行 数据 可 以 理解 为 ， 若 以 两 倍 的 均 方 根 误差 (RMSQ) 作为 置信 区 间 ， 如 果 几 何平 均值 的 调整 
后 的 方差 估计 是 10%， 那 么 该 估计 值 的 可 能 估计 误差 不 超过 2x0.05%=0.10%， 即 10 基 点 (bp， 为 一 个 基点 ， 即 0.01%) ; 对 于 
平均 绝对 离 差 (MAD) 而 言 ， 由 于 其 RMSQ=0.51， 因 此 ， 其 可 能 的 估计 误差 不 超过 +1.02% ( 即 102 个 基点 ) ， 或 稍微 高 于 1 个 
百分点 ; 调整 后 的 平均 绝对 离 差 的 平方 [MAD2/ (1+E) 2] 的 估计 结果 是 最 理想 的 ， 当 均 方 根 误差 RMSQ 为 0.20% ( 即 20 个 基 
点 ) 时 ， 其 置信 区 间 为 -0.40，0.40) ， 相 当 于 方差 和 半 方 差 的 2 倍 和 调整 后 的 方差 的 4 倍 。 


图 4-1 给 出 了 平均 绝对 离 差 (MAD) 的 均 万 根 误差 如 此 大 的 原因 ， 图 4-1 的 横 轴 表 示 的 是 MAD 的 值 ， 纵 轴 表 示 的 是 AL 的 三 
种 形式 ， 即 In (1+E) -In (1+G) 、A+BxMAD 和 BetaxMAD 的 值 。 尤 其 是 ， 图 4-1 中 的 两 条 直线 分 别 表示 在 AL 和 MAD 的 回归 
中 截 距 项 存在 和 设 定 截 距 项 为 0 两 种 情况 ， 而 图 4-1 中 的 第 三 条 曲线 表示 的 是 每 一 观测 值 的 实际 的 AL 值 。 如 图 4-1 所 示 ， 对 于 存在 
截 距 项 的 回归 模型 而 言 ， 当 MAD=0 时 ， 其 估计 的 AL 的 符号 为 负 (BUAL=-0.07) ;然而 ,现实 中 AL < 0 是 不 可 能 的 ， 因 为 收 蔡 
率 序 列 的 均值 E 至 少 不 小 于 几何 平均 值 g， 所 以 。 因 此 AL>0， 回 归 模 型 估计 出 的 直线 一 定 通过 坐标 轴 原 点 。 正 如 图 4-1 所 给 出 的 
那样 ， 当 运用 MAD 方 法 进行 估计 时 会 产生 如 下 两 个 方面 的 问题 : 第 一 ,估计 出 截 距 项 小 于 0;， 第 二 ， 实 际 的 AL 值 和 和 MAD 呈现 明 
显 的 非 线性 关系。 此 外 ， 如 图 4-2 所 示 ， 基 于 同样 的 数据 ， 运 用 调整 后 的 平均 绝对 误差 的 平方 时 ， 实 际 的 AL 值 和 MAD 呈 现 出 明 
显 的 线性 关系 并 且 直 线 几 乎 通过 坐标 轴 原 点 ， 这 大 大 地 降低 了 均 方 根 误差 (RMSQ) 的 值 ， 但 是 却 没有 降低 方差 的 值 ， 其 中 ， 
4-3 描 绘 了 收益 率 序列 的 方差 V 和 实际 的 AL 值 的 关系 ， 图 4-4 描 绘 了 收益 率 序列 的 调整 后 的 方差 和 实际 的 AL 值 的 关系 。 
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图 4-1 常用 资产 组 合 MAD 与 jn (14E) -In (1+G) 、A+BXMAD 和 BetaXMAD 之 间 的 关系 


图 4-5 以 图 4-2 为 基础 ， 摘 绘 了 资产 组 合 收 葵 率 序列 的 半 方 差 和 实际 的 AL 值 的 天 系 ， 其 拟 合 效果 比 调整 后 的 方差 和 实际 的 AL 
值 的 关系 的 拟 合 效果 要 更 好 一 些 。 如 图 4-5 所 示 ， 收 和 共 率 序列 的 半 方 差 和 实际 的 AL 值 乙 间 呈 现 近似 的 线性 关系， 并 且 曲 绪 通 过 坐 
标 轴 原 点 。 


表 4-3 的 前 四 列 分 别 重复 给 出 了 资产 组 合 收益 率 序 列 的 算术 平均 值 、 几 何平 均值 、AL 值 和 调整 后 的 方 磊 [ 即 
V/ (1+E) “] ; 第 5 列 和 第 6 列 分 别 给 出 了 风险 度量 方法 中 的 直接 在 价值 和 以 直接 在 险 价值 为 基础 的 风险 度量 函数 ， 其 中 : 


RVEV= [ (raw VaR+E) /K] 2 


和 
调整 后 的 RVEV={ [ Craw VaRtE) /K] 2}/ (1+F) 2 


其 中 K=1.65。RVEV 表 示 用 初始 风险 价值 估计 资产 组 合 收益 率 序 列 的 万 关 ， 因 为 在 概率 Prob [R< (-raw VaR) ] =0.05 的 条 件 
下 ， 对 于 一 个 正 态 分 布 随机 变量 而 言 ，RVEV 和 方差 是 相等 的 。 运 用 RVEV 方 法 远近 几何 平均 值 的 效果 比 运用 直接 在 险 价值 和 调 

整 后 的 RVEV 通 近 几 何平 均值 的 效果 更 加 理想 ， 但 是 实质 上 ， 运 用 RVEV 方 法 远近 几何 平均 值 的 效果 比 运用 调整 后 的 方差 吉 近 几 

何平 均值 的 效果 更 差 ， 甚 至 比 运用 方差 和 半 方 郑 的 方法 通 近 几何 平均 值 的 效果 更 差 。 图 4-6 摘 绘 了 运用 直接 在 险 价值 通 近 几 何平 
均值 的 情况 ， 而 图 4-7 摘 绘 了 运用 RVEV 通 近 几 何平 均值 的 情况 。 
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图 4-2 ”常用 资产 组 合 的 In (+E) -ln (1+G) 和 (MAD) 2/ (1+E) 2 之 间 的 关系 
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图 4-3 ”第 用 资产 组 合 的 In (14E) -In (1+G) 和 方差 之 间 的 关系 
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图 4-4 ”常用 资产 组 合 的 In (+E) -ln (1+G) 和 V/ (+E) 2 之 间 的 关系 
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图 4-5 ”常用 资产 组 合 的 In (1+E) -In (1+G) 和 半 方 差 
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|= = Beta x raw VaR 
— In(1+£)-In(1+G) 


表 4-3 ”常用 资产 组 合 收益 率 序 列 的 方差 、VaR 和 CVaR 逼 近 几 何平 均值 分 析 表 
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图 4-6 ”常用 资产 组 合 的 In (1+E) -In (1+G) 和 直接 在 险 价值 之 间 的 关系 
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图 4-7 常用 资产 组 合 的 In (1+E) -ln (1+G) f [ (raw VaRtE) /K] “逼近 情况 


表 4-3 的 第 8 列 和 第 9 列 分 别 列 示 了 利用 现 有 数据 计算 的 间接 VaR、 运 用 直接 VaR 估 计 的 方差 和 运用 间接 VaR 估 计 的 方差 。 在 
这 三 种 情况 下 ， 调 整 后 的 间接 VaR 的 通 近 效果 比 运用 间接 VaR 的 远近 效果 更 加 理想 。 然 而 ， 和 运用 直接 企 险 价值 VaR 的 各 种 形式 
通 近 一 样 ， 运 用 间接 VaR 通 近 的 效果 比 运用 万 差 、 调 整 后 的 万 差 以 及 半 方 差 的 逼近 效果 要 差 一 些 。 图 4-8 描 绘 了 间接 VaR 和 实际 
的 AL 值 乙 间 的 关系 。 
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图 4-8 ”常用 资产 组 合 的 In (+E) -In (1+G) 和 间接 VaR 的 逼近 情况 


表 4-3 的 最 后 三 列 和 MAD 的 相关 消 数 的 定义 类 似 ， 分 别 给 出 了 收 葵 率 序 列 的 条 件 在 险 价值 CVaR、 条 件 在 险 价值 CVaR 的 平 
方 、 调 整 后 的 条 件 在 险 价值 CVaR 的 平方 。 从 表 4-3 中 可 以 看 出 : CVaR 的 平方 的 均 方 根 误差 (RMSQ) 的 逼近 效果 要 优 于 调整 后 
的 CVaR 的 平方 的 均 方 根 误差 (RMSQ) 的 通 近 效果 ， 并 且 尽 管 这 两 种 通 近 方法 的 通 近 效果 没有 运用 方差 、 半 方 郑 的 通 近 效果 理 
想 ， 但 是 要 优 于 运用 CVaR 本 身 的 远近 效果 。 图 4-9 和 图 4-10 分 别 摘 绘 了 CVaR 和 实际 的 AL 信之 间 的 天 系 以 及 CVaR 的 平方 和 实际 
的 AL 值 之 间 的 关系 。 
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图 4-9 ”常用 资产 组 合 的 In (1+E) -ln (1+G) 和 CVaR 的 逼近 情况 
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图 4-10 ”常用 资产 组 合 的 In (1+E) -ln (1+G) 和 CVaR2 的 逼近 情况 


DMS 的 研究 数据 


本 节 以 DMS (Dimson、Marsh 和 Staunton，2002) 报告 的 20 世 纪 16 个 国家 普通 股 股 票 的 实际 收益 率 序 列 为 基础 ， 主 要 探 
讨 了 前 文 给 出 的 5 种 风险 度量 方法 的 有 效 性 。 表 4-4 列 示 了 这 些 收益 率 序列 的 各 种 统计 量 ， 包 括 这 些 收益 率 序 列 的 算数 平均 值 、 
几何 平均 值 、 标 准 差 、 平 均 绝 对 误差 MAD、 半 方差 、W=V/2SV、 在 险 价值 VaR 和 条 件 在 险 价值 CVaR。 因 为 这 个 数据 集中 的 每 
一 个 序列 都 包含 101 个 观测 值 ， 在 对 风险 度量 方法 的 比较 中 ， 我 们 得 出 风险 度量 方法 的 排序 ， 认 为 风险 价值 VaR 是 最 差 的 风险 度 
量 方法 。 实 际 上 ， 条 件 在 险 价值 CVaR 和 直接 VaR 水 平 比较 接近 ， 即 条 件 在 险 价值 CVaR 处 于 (5/1.01) % 的 水 平 上 ， 在 险 价值 
VaR 也 处 于 这 个 水 平 上 。 


在 本 卷 第 3 章 中 ， 运 用 均值 -方差 再 近 几 何平 均值 效果 最 差 的 收益 率 序 列 在 本 节 中 得 到 了 解释 ， 即 该 收益 率 序列 的 风险 较 高 。 
图 4-11 中 给 出 了 和 表 4-4 相 同 顺 序 的 国家 排序 ， 以 柱 形 图 的 形式 给 出 了 16 个 国家 的 股票 市 场 在 20 世 纪 的 最 大 损失 率 。 尤 其 是 ， 
4-11 显 示 ， 有 6 个 国家 的 股票 市 场 的 损失 率 超 过 50%， 有 3 个 国家 股票 市 场 的 损失 率 分 别 略 高 于 70%、80% 和 90%。 
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图 4-11 20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 的 最 大 损失 率 


表 4-4 20 世 纪 16 个 国家 股票 市 场 的 历史 统计 量 


几何 | 平均 绝 . l VaR/ VaR CVaR 
均值 对 离 差 7 2SV (5/1.01)% (5/1.01)% 


HAS Al IR 0.092 0.077 QO. 179 0.1385 0.131 0. 932 0. 228 0. 302 
比利时 0. 053 0.030 0.232 0.179 0. 146 1. 262 0. 281] 0. 332 
MERK 0. 073 0.060 O. 169 0. 134 O. 117 1. 039 0. 219 0. 207 
HE 0. 067 0.050 0.200 0.132 0. 110 1. 640 0. 211 0. 250 
法 国 0. 06] 0. 036 0. 235 0. 184 0. 153 1. 179 0. 286 0. 344 
德国 0. 085 0. 035 0. 327 0.214 0. 188 l. 509 0. 313 0. 467 


(2E) 


几何 | 平均 绝 ,VaR/ VaR CVaR 
均值 对 离 差 | 2SV (5/1.01)% (5/1.01) % 


E a H 0. 070 0.048 0.221 0.164 0.138 1.293 0. 252 0. 339 
意大利 0.068 0.027 0.294 0.212 0.189 1.209 0. 370 0.501 
日 本 0.093 0.047 0.303 0.216 0.199 1.164 0. 416 0. 565 
何 兰 0.077 0.059 0.211 0.153 0.129 1.337 0. 203 0.277 
rg JE 0.091 0.070 0.226 0.172 0.139 1.319 0. 196 0. 292 
py BE A 0.058 0.038 0.220 0.166 0. 139 1. 248 0. 270 0. 334 
Fg i 0.087 0.067 0.220 0.164 0.144 1.176 0. 248 0. 325 
i E 0.065 0.047 0.195 0.143 0.128 1.153 0. 251 0. 299 
tee 国 0.077 0.059 0.200 0.145 0.131 1.163 0. 205 0. 325 
F [H 0.089 0.071 0.202 0.166 0.146 0.957 0. 300 0. 344 


表 4-5 列 示 了 DMS 数 据 集 和 表 4-2 中 资产 组 合 的 相同 信息 ， 同 样 地 ， 表 4-6 列 示 了 DMS 数 据 集 和 表 4-3 中 资产 组 合 的 相同 信 
息 。 对 所 有 的 风险 度量 函数 f (RM) 而 言 ， 其 对 DM 9 数据 集 通 近 的 效果 要 次 于 对 资产 组 合 数据 集 的 逼近 效果 。 尤 其 是 ， 对 于 
DM 数据 集 而 言 ， 其 方差 的 和 逼近 效果 略 优 于 调整 后 的 方差 的 通 近 效果 ， 万 差 和 调整 后 的 方差 的 均 方 根 误差 (RMSQ) 分 别 为 
0.17 和 0.18， 而 这 正 是 半 方 差 和 调整 后 的 半 方 差 的 均 方 根 误差 的 一 半 。 然 而 ， 上 述 方法 的 通 近 效果 要 优 于 平均 绝对 误差 
(MAD) 的 平方 以 及 调整 后 的 平均 绝对 误差 (MAD) 的 平方 的 允 近 效果 ，MAD 本 身 的 通 近 效果 更 差 ; VaR 和 CVaR 的 通 近 效果 
是 最 理想 的 ， 其 均 方 根 误差 分 别 为 0.60 和 0.46。 具 体 如 图 4-12~ 图 4-16 所 示 。 


RA-5 ” 20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 收 益 率 序列 的 方差 、 半 方差 和 MAD 通 近 几 何平 均值 
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几何 In(1 十 E) 一 Variance/ | (VaR+ [(VaR+E)/ CVaR° / 
均值 © VaR CVaR CVaR: 
均值 ln(1 十 C) (1+E)* E)/K]’ KF /(1 +E)’ (1+E)’ 
.077 0.059 0.0165 0.03884 0.2028 0.0288 0.024 8 0.2773 0.0769 0.066 3 
,091 0.070 0.0191 0.0431 0.1964 0.0303 0.025 5 0.2917 0.0851 0.0715 
.058 0.038 0.0188 0.0431 0.2701 0.0395 0.035 3 0.3344 0.1118 0.0999 
.087 0.067 0.0183 0.0410 0.2476 0.0412 0.034 8 0.3250 0.1057 0.089 4 
,065 0.047 0.0170 0.0335 0.2513 0.0367 0.0324 0.2992 0.0895 0.0790 
076 0.059 0.0162 40.0346 0.2050 0.0291 0.025 1 0.3251 0.1057 0.091 2 
,089 0.071 0.0162 0.0345 0.3004 0.055 6 0.046 9 0.3441 0.1184 0.0999 
Beta 0.497 2 0.0874 0.5066 0.5900 0.0675 0.1669 0.1947 
RMSQ (%) 0.18 0. 68 0. 61 0. 60 0.55 0.49 0. 46 
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图 4-12 ”20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 收益 率 序 列 的 In (+E) -ln +G) 和 方差 
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图 4-13 20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 收 益 率 序列 的 ln (+E) -ln (1+G) MAD? 
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图 4-14 20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 收 益 率 序列 的 jn (1+E) -In (1+G) 和 半 方 差 
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A415 ”20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 收 益 率 序列 的 In (1+E) -ln (1+G) 和 [ (VaR+E/K) 7] / (1+E)“ 
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图 4-16 20 世纪 16 个 国家 股票 市 场 收 益 率 序列 的 ln (1+E) -In (1+G) 和 CVaR2/ (1+E)“ 


很 明显 地 ， 对 于 DM 3 数据 集 而 言 ， 图 4-11 显 示 了 其 最 大 的 损失 率 ，VaR 和 CVaR 适 合作 为 具有 比较 大 的 方差 的 收益 率 序 多 的 
通 近 方法 ， 而 实质 上 这 种 方法 比 运 用 方差 国 数 的 万 法 产生 的 误差 要 更 大 一 些 。 一 般 来 讲 ， 无 论 是 资产 组 合 数据 集 ， 还 是 PDM 数 
据 集 ， 在 所 有 的 风险 度量 方法 中 ， 方 郑 冰 数 的 均 万 根 误差 是 最 小 的 。 


通过 分 析 ， 我 们 可 以 相信 ， 收 益 率 序列 的 半 方 差 、MAD、VaR 和 CVaR 的 其 他 函数 形式 比 本 节 中 提 及 的 函数 形式 的 逼近 结果 
更 为 理想 ; 我 们 还 可 以 相信 ， 对 于 不 同 的 数据 集 或 不 同 的 近似 效用 函数 而 言 ， 我 们 所 考虑 的 均 方 根 误差 的 顺序 也 是 不 同 的 ， 而 这 
些 都 需要 进一步 的 探讨 。 如 果 上 述 推断 是 正确 的 ， 那 么 风险 度量 万 法 通 近 几何 平均 值 的 文 持 者 融 需 要 放 乔 现在 所 认为 的 观点 ， 而 
需要 进一步 考虑 : 收 和 益 率 分 布 不 服从 正 态 分 布 。 因 此 ， 均 值 -万 差 逼 近 亡 法 是 不 合适 的 ， 从 而 ， 风 险 度 量 方法 和 逼近 收 葵 率 序 列 的 
几何 平均 值 是 最 好 的 选择 。 


第 5 重 ” 收 答 率 分 布 的 多 种 可 能 状态 


与 Anthony Tessitore, Ansel Tessitore 和 Nilufer Usmen 一 起 写作 本 章 。! 


Aa 
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在 本 卷 的 前 四 章 中 ， 我 们 主要 研究 了 如 下 三 个 方面 的 内 容 ， 即 
(1) 在 概率 已 知 的 单 期 的 决策 条 件 下 ， 期 望 效 用 最 大 化 准则 应 该 作为 理性 决策 者 选择 概率 分 布 的 标准 (第 1 章 ) ; 


(2) 对 于 具有 较 局 凹 性 的 效用 冰 数 (XH ARS) 和 具有 真实 投资 组 合 收 葵 率 分 布 特征 的 投资 者 而 言 ， 运 用 均值 -万 
老 有 效 边 界 的 方法 逼近 最 大 化 的 期 望 效 用 是 一 种 谨慎 的 选择 (第 2 章 和 第 3 章 ) ， 


(3) 用 方差 蛋 拟 期 履 效 用 函数 EU=log (1+) 所 得 到 的 最 优 结果 ， 至 少 和 其 他 常用 的 风险 度量 方法 一 样 好 (第 4 


= 


FA) 。 

从 上 述 的 分 析 中 ， 我 们 可 以 得 出 如 下 结论 : Bias AMRMIESD HRA, DB-AADMAAWRABIHTIRAR 
策 是 最 优选 择 。 然 而 ， 这 个 结论 表明 : 在 以 期 望 效 用 E 和 标准 差 8 表 示 的 有 效 边界 已 知 的 条 件 下 例如， 几乎 95% 的 收益 率 分 布 
的 有 效 边 界 为 E+t26) ， 这 个 结论 并 不 适用 。 为 了 解决 这 一 问题 ， 我 们 必须 对 某 些 收益 率 分 布 的 形式 做 出 假设 。 

本 章 的 作者 们 基于 DMS 数 据 集 ， 以 DM 9 数据 集 的 收益 率 数 据 作 为 研究 基础 ， 对 收益 率 的 概率 分 布 和 收益 率 的 数据 生成 过 程 
进行 了 人 研究， 给 出 概率 分 布 国 数 的 多 种 可 能 形式 ， 在 本 章 中 ， 我 们 前 述 了 这 些 研究 的 成 果 。 


本 章 的 主要 研究 目的 如 下 。 
(1) 分 析 由 历史 收 葵 率 序列 决定 的 收 葵 率 分 布 为 数 ; 
(2) 归纳 和 总 结 出 用 以 判断 投资 组 合 的 收益 率 分 布 遂 数 的 一 般 方 法 。 


在 本 章 的 研究 中 ， 我 们 运用 的 方法 分 别 来 自 于 Markowitz 和 Usmen (1996 a&b) 以 及 Alparslan、Tessitore 和 
Usmen (2013) 所 运用 的 研究 方法 ， 在 这 些 文章 中 ， 学 者 普遍 运用 标准 普尔 500 指 数 (S&P 500) 的 日 收 葵 率 数 据 ， 并 且 其 作 
者 假设 : 在 概率 未 知 的 条 件 下 ， 理 性 决策 者 会 选择 运用 主观 概率 (PB) 蔡 代 未 知 的 “客观 ”概率 的 方式 实现 期 望 效 用 (EU) 最 
大 化 ， 而 运用 这 种 EU/PB 准 则 的 必然 结果 就 是 : 随 着 数据 的 不 断 积 囚 ， 根 据 贝 叶 斯 定理 ， 主 观 概率 (PB) 处 于 不 断 变 化 之 中 。 
mie DEER (1959) 以 萨 维 奇 (1954) 公理 化 的 方法 为 基础 ， 在 其 著作 第 12 章 中 前 述 的 “在 概率 不 确定 的 条 件 下 ， 理 性 决 
策 者 如 何 做 出 投资 决策 ”的 观点 。 


在 先 验 概率 Lj 已 知 的 条 件 下 ， 才 能 运用 贝 叶 斯 定理 计算 相关 数据 的 后 验 概率 。[ 外 此 外 ， 数 据 本 身 具有 一 个 特定 的 统计 量 : 贝 
叶 斯 因子 ， 这 表明 了 在 各 种 假设 条 件 下 ， 运 用 贝 叶 斯 定理 的 决策 者 是 如 何 “ 改 变 ”其 主观 概率 的 。“ 贝 叶 斯 因子 的 用 途 在 于 可 以 
让 决策 者 基于 贝 叶 斯 定理 分 析 投 资 组 合 相 关 数 据 集合 的 现实 意义 ， 其 中 ， 这 里 所 说 的 “运用 贝 叶 斯 定理 的 决策 者 ”是 指 被 
Hildreth (1963) 称 作 “ 运 用 贝 叶 斯 定理 进行 投资 决策 的 人 ”， 即 贝 叶 斯 统计 学 家 并 不 知道 谁 在 利用 贝 叶 斯 定理 投资 决策 ， 也 
并 不 清楚 这 些 决策 者 的 先 验 概率 存在 哪些 区 别 。 


Markowitz 和 Usmen (1996b) 通过 对 一 组 包含 各 种 收益 率 分 布 的 数据 集 ， 即 “皮尔 逊 族 ” 的 分 析 ， 给 出 了 贝 叶 斯 因子 的 
计算 结果 ; 其 中 ，“ 贝 叶 斯 族 ” 中 包括 许多 已 知 的 概率 分 布 形式 ， 像 正 态 分 布 、 学 生 t 分 布 、 伽 马 分 布 ( 卡 方 分 布 ) 、 柯 西 分 
布 、 贝 塔 分 布 (1 RRO) 、 均 匀 分 布 和 指数 分 布 。 在 这 项 研究 中 ，Markowitz 和 Usmen 发 现 ， 运 用 贝 叶 斯 定理 的 决策 者 实 
际 上 更 像 是 通过 贝 叶 斯 因子 1074 的 相关 函数 来 改变 其 主观 概率 ， 然 而 ， 这 与 “最 好 的 ” 正 态 收 益 率 分 布 相 违背 ， 但 与 自由 度 处 
于 4 和 5 之 间 的 学 生 式 t 分 布 相符 合 。Alparslan 等 学 者 通过 分 别 计算 皮尔 逊 分 布 中 的 最 优 分 布 和 不 同 分 布 族 [ 即 有 时 被 假设 为 产生 
收益 率 的 稳定 的 帕 累 托 分 布 (Mandelbrot，1963) ] 中 的 最 优 分 布 的 贝 叶 斯 因子 ， 发 现 皮尔 逊 族 中 的 最 优 分 布 比 稳定 的 帕 累 托 
分 布 族 中 的 最 优 分 布 更 好 一 些 。 


本 章 的 第 2 节 详 细 曾 述 了 贝 叶 斯 因子 的 产生 背景 ， 这 样 做 主要 有 两 个 目的 : 第 一 ,介绍 皮尔 进 分 布 族 ; 第 二 ， 对 Markowitz 
和 Usmen 的 主要 研究 结果 进行 总 结 ， 而 后 者 的 研究 成 果 取 决 于 哪 一 种 庶 尔 逊 分 布 最 优 地 拟 合 了 现实 数据 的 分 布 状态 ， 更 为 重要 
的 是 ， 当 贝 叶 斯 因子 的 估计 充分 且 可 靠 时 ， 运 用 贝 叶 斯 定理 进行 决策 的 投资 者 在 何 种 情况 下 主观 概率 仅仅 发 生 微小 的 变化 ， 以 及 
在 何 种 情况 下 其 主观 概率 会 友 生 巨大 的 变化 。 


贝 叶 斯 因子 、 尽 和 尔 逊 分 布 以 及 Markowitz 和 Usmen 的 主要 研究 结果 等 内 容 占 据 了 本 章 的 一 半 篇 幅 ， 本 章 的 余下 部 分 主要 前 
述 了 和 基于 DM ?数据 集 进 行 研究 相关 的 内 容 ， 具 体 而 言 ， 本 章 分 析 了 20 种 收益 率 序 列 的 分 布 特征 ， 这 20 种 收益 率 分 布 包括 : 


(1) Dimson= (2002) 最 初 研究 的 数据 集中 给 出 了 16 个 国家 普通 股 股 票 的 实际 的 收益 率 ( 即 本 卷 第 3 章 和 第 4 章 已 经 分 析 
Ae SAY); 


(2) Dimson= (2002) 在 后 续 研究 中 所 增加 的 3 个 国家 的 普通 股 股 票 的 实际 收益 率 ; 
(3) 上 述 19 个 国家 普通 股 股票 的 实际 的 各 种 投资 组 合 的 收益 率 。 


我 们 将 上 面 给 出 的 第 三 种 收 葵 率 序 列 称 为 “ 忌 体 ”， 并 且 ， 如 果 运 用 贝 叶 斯 定理 的 投资 者 认为 投资 组 合 的 下 期 收 荔 率 分 布 很 
可 能 等 于 19 个 国家 的 收 葵 率 分 布 中 的 某 一 种 ， 则 将 此 作为 其 抽取 的 收益 率 分 布 的 样本 ， 而 对 这 19 个 国家 的 收益 率 分 布 中 的 每 一 
种 分 布 进行 单独 的 、 相 似 的 分 析 已 经 超出 了 本 卷 的 研究 学 围 。 然 而 ， 与 诺尔 逊 分 布 相 联系 的 矩 和 直方 图 等 工具 可 以 很 好 地 帮助 我 
们 描述 各 种 经 验 分 布 ( 即 实际 上 ，20 世 纪 的 投资 者 所 倾向 于 选择 的 各 种 经 验 分 布 ) 的 特征 。 


[1] 先 验 概率 : 根据 以 往 经 验 和 分 析 得 到 的 概率 ， 是 “由 因 求 果 ” 问 题 中 “ 因 ” 出 现 的 概率 。 
2] 后 验 概率 : 在 得 到 “ 


者 注 


译 者 注 
结果 ”的 信息 后 重新 修正 的 概率 ， 是 “ 执 果 寻 因 ”问题 中 的 “ 果 。， 其 计算 以 先 验 概 率 为 基础 。 


R 


F 


贝 叶 斯 因子 


我 们 首先 定义 贝 叶 斯 定理 ， 即 当 : 
(1) 理性 决策 者 对 收 葵 率 数据 的 可 能 解释 的 相关 假设 (Hi) 只 有 有 限 种 (n) 可 能 ; 


(2) 这 些 假设 的 其 中 任何 所 产生 的 可 能 “观测 值 ” 是 有 限 的 。 


a: 
Z. 


P (Hi) 是 理性 决策 者 在 得 到 观测 数据 0O 之 前 认为 的 第 i 种 假设 可 能 发 生 的 概率 ; 


'P (OJH) 是 假设 Hi 成 立 的 条 件 下 得 到 观测 值 o 的 概率 《也 称 为 可 能 性 “) ; 
'P (Hil 是 观测 值 已 知 的 条 件 下 ， 理 性 决策 者 认为 的 假设 Hi 发 生 的 概率 。 


所 以 ， 贝 叶 斯 定理 的 数学 公式 表示 为 如 下 形式 ， 即 


PCH; |Oy = OE 


S) P + L(O| Hp 
j=l 


运用 式 (5-1) 计算 后 验 概率 P (HiO) 时 ， 首 先 需 要 知道 先 验 概率 P (Hi 。 此 外 ， 例 如 ，P (HIO) 和 P (H20) 的 比率 等 
T: 


POHi (O LOIHY PCH) 


P(H2|O) L(OIH:) P(H;) AY 
即 
P(H, |O) P( 万; ) _ 
me id Ee 一 (5-2b) 
Pr ~~ PCHS — 
其 中 : 


L(O| Hı) 
By» = L(O| Hı) (5-2c) 
L(O| H2) 
这 里 的 B12 称 为 H1 和 H2 之 | 间 的 贝 叶 斯 因子 ， 其 表明 了 理性 决策 者 以 观测 值 O 为 基础 ， 在 运用 贝 叶 斯 定理 进行 投资 决策 时 ， 为 
了 得 到 后 验 概率 P (H1|O) /P (H2|O) ， 先 验 概率 P (H1) /P (H2) 需要 变化 的 万 向 和 数值 ， 而 贝 叶 斯 因子 的 计算 和 先 验 概率 
无 天 。 


Ab E 


Rin AGA EA, 式 (5-1) 和 式 (5-2) PRIMER Ree BSE. ROE RH RERIN Th 


还 是 假设 Hz 决定 的 收益 率 分 布 ， 其 收益 率 序 列 中 包含 的 T 个 数据 均 为 独立 随机 变量 ， 那 么 假设 H1 和 H> 假 设 乙 间 的 贝 叶 斯 因子 
为 : 


下 
| pr 
Bie : = 


(5-3a) 
Ila: 


m T 
log( Bız) >, log( pi) — > log(q) 
t= 1 


(5-3b) 
i= 1 


式 中 pt 一 一 假设 H1 成 立 的 条 件 下 t 发 生 的 概率 ; 
qt 一 一 假设 H? 成 立 的 条 件 下 t 发 生 的 概率 。 


ty (5-3a) 等 号 石 边 的 式 子 表示 的 是 假设 Hp 和 假设 Hd 友 生 的 可 能 性 的 比率 ， 即 LHMLHq， 而 式 (5-3b) 等 号 右边 的 式 子 表示 的 
EIRIS a 


假设 Hp 和 假设 Ho 发 生 的 可 能 性 的 对 数 形式 的 比率 ， 即 LLHMLLHq。 根 据 式 (5-2) ，B12 表 示 的 是 理性 决策 者 以 观测 数据 为 基 
础 ， 在 运用 贝 叶 斯 定理 进行 投资 决策 时 ， 为 了 得 到 后 验 概率 ， 先 验 概率 根据 概率 的 相关 比率 需要 变化 的 情况 。 为 了 运算 方便 ,我 
们 选择 使 用 常用 对 数 形式 log 10 计 算 LLH 值 ; 因此 , 式 (5-3b) 表明 了 由 式 (5-3a) 所 决定 的 先 验 概率 需要 变化 的 数量 的 数量 
级 。 


有 限 种 可 能 的 形式 。 在 这 种 情况 下 ,假设 H1 


皮尔 还 族 中 包含 的 所 有 概率 分 布 是 连续 分 布 而 非 离散 分 布 ， 并 且 每 一 种 分 布 都 具有 概率 密度 函数 f(x) 的 特征 而 不 是 概率 的 


收 葵 率 序列 中 的 各 项 是 由 概率 密 度 立 数 f (x) 分 布 产生 的 ,假设 H2 一 一 概率 密 
ERAH (x) ， 则 假设 H1 和 假设 H2 之 间 的 贝 叶 斯 因子 可 以 定义 为 : 


[|] fz) 
t=] 
— 


- (5-4a) 
[i £( 2x2) 
一 


Bis 


T 


ai 
> log| f(z): | 一 $. log| g(x) | 
] t=1 


i=1 


log( B 12 ) 


(5-4b) 
式 中 xt 


Wars pol PASS tl. 


因为 假设 H1 中 的 分 布 和 假设 Hz 中 的 分 布 均 为 连续 分 布 ， 因 此 ， 就 像 均匀 分 布 随机 变量 的 精确 度 为 0.5 的 概率 为 0 一 样 ， 得 到 
任何 特定 的 收益 率 序列 的 概率 为 0。 然 而 ， 概 率 


度 函 数 f (x) 产生 的 相关 数据 的 概率 处 于 一 个 很 小 的 时 间 间 隔 Ax 沁 围 内 ， 并 且 
Ax 接 近 于 f (x) Ax。 因 此 ， 如 果 我 们 定义 观测 值 O 中 包含 的 T 个 随机 数值 均 处 于 时 间 间 隔 Ax 范 围 内 ， 并 且 可 表示 为 x1，X2， 
…，XT， 那 么 贝 叶 斯 因子 B12 与 其 对 数 形式 可 近似 表示 为 : 


amie 


(XTX) Ax 
ae = (5-5a) 
ial PELT AT 
t=] 
j y 
log( Bız ) ` log| f(z.) | + TAz — | », log g(a.) | 二 + TAx 
t=1 t=] 
j m 
2, log] f(z.) | 一 >», log| g(x) | (5-5b) 
i=] i=1 


注意 : 这 里 的 近似 表示 并 非 取 决 于 Ax 的 大 小 。 


转换 变量 


在 Markowitz 和 Usmen 的 研究 中 ， 进 行 了 如 下 假定 ， 即 

(1) 令 xt=log (S&P 500VS&P 5004-4) ; 

(2) AH T XMS PPX AERA PARR (LH) 值 时 相应 的 皮尔 逊 分 布 形 式 ,; 
(3) 计算 (2) 中 给 出 的 皮尔 还 分 布 和 其 他 分 布 之 间 的 贝 叶 斯 因子 。 


尤其 是 ， 如 前 所 述 ， 根 据 这 种 方法 进行 计算 时 ， 具 有 的 贝 叶 斯 因子 和 使 用 极 大 似 然 法 估计 的 正 态 分 布 对 于 自由 度 为 4~5 的 学 
生 式 t 分 布 来 说 ， 是 最 优选 择 。 在 前 面 的 章节 中 ， 我 们 讨论 了 x 的 各 种 可 能 的 定义 以 及 各 种 皮尔 逊 分 布 形式 ， 尤 其 是 ， 在 x 分 别 等 
于 (1+R) 、log (1+R) 和 (1+R) % (其 中 o 为 任意 值 ) 的 条 件 下 ， 我 们 分 别 计算 了 各 种 皮尔 逊 分 布 的 似 然 函 数 (LH) 信和 对 
数 似 然 函 数 (LLH) 值 ， 后 面 我 们 会 具体 讨论 概率 密度 函数 f (x) 中 自 变量 x 的 各 种 形式 及 其 产生 原因 。 在 此 我 们 进行 了 纯粹 技 
术 上 的 讨论 ， 即 若 自 变量 x 被 重新 定义 ， 那 么 概率 密度 函数 将 如 何 变化 。 


概率 密度 函数 f (x) SRAM HRS (x) 的 导数 ， 即 


gy = 量 (5-6) 
dx 
其 中 ，F (x) 表示 随机 抽取 的 数据 不 超过 x 的 概率 ， 如 果 我 们 用 一 个 新 变量 y 来 表示 ， 即 
x = hly) (5-7a) 
并 且 ， 对 于 所 有 的 y 而 言 ， 其 一 阶 导数 均 大 于 0， 即 
dx = h'( y pe U (5-7b) 
dy 


所 以 : 


Gyo) = FLAC yo) | (5-8) 


表示 随机 抽取 的 y 的 数值 小 于 某 毕 指定 值 yo 的 概率 ; 换 句 话说 ， 即 运用 式 (5-7a) 计算 : 


人 (5-9) 
时 ,我 们 需要 确定 相应 的 xg 和 G (yo) =F (xo) 的 所 有 解 的 集合 ; 然而 ， 对 于 新 变量 的 概率 密度 函数 g [h (y) ] 而 言 ， 这 并 不 
成 立 。 当 然 : 
dG( y) dFLACy) | dF dx 
2(Vy) 二 一 一 一 二 一 一 一 一 一 — eo 
i dy dy dx dy 
fl hy) | ，。 h (y) (5-10) 


关于 y 的 概率 分 布 的 假设 同时 也 是 关于 x 的 概率 分 布 的 假设 。 例 如 ， 如 果 : 
y=log (x) 


那么 关于 y 的 概率 分 布 的 假设 即 为 y 服 从 正 态 分 布 (其 均值 为 m， 标 准 差 为 0) ， 这 与 x 服从 对 数 正 态 分 布 的 假设 是 相同 的 ， 此 
时 ，x 和 0y 的 密度 函数 分 别 为 : 


gly) = ae om)" 20” (5-11a) 
/2no 
i } | | log(x)—m . ay ~ 
fy) e og. j (5-11b) 
V 2 元 INO 


因为 式 (5-11b) 中 包含 因子 x-1， 所 以 我 们 分 别 以 log [f (x) ] 的 总 和 与 log [g (x) ] 的 总 和 为 基础 计算 的 对 数 似 然 函 
21 (LLH) 值 是 不 同 的 ， 那 么 ， 哪 一 个 结果 是 正确 的 呢 ? 这 个 问题 的 答案 融 是 只 要 所 有 的 假设 运用 的 变量 是 相同 的 ， 那 么 任何 一 
种 计算 方法 都 是 正确 的 。 例 如 : Markowitz 和 Usmen 的 研究 中 只 讨论 了 log (1+R) 的 一 种 概率 分 布 形式 ; 因此 ， 他 们 讨论 这 个 
变量 的 各 种 概率 分 布 形式 也 是 可 行 的 。 相 反 地 ， 本 章 讨论 了 (1+R) 、log (1+R) 和 (1+R) “ (其 中 co 为 任意 值 ) 三 种 情况 下 
的 皮尔 撑 分 布 。 残 像 比较 苹果 和 橙子 一 样 ， 或 者 ， 这 种 情况 下 更 为 恰当 的 比喻 是 ， 束 像 比较 美元 、 有 英镑 和 欧元 时 ， 我 们 需要 将 所 
有 的 货币 形式 转换 成 统一 的 货币 形式 之 后 再 进行 比较 一 样 ;而 如 果 我 们 对 (1+R) 、log (1+R) 和 (1+R) “三 种 条 件 下 的 密 
度 的 对 数值 进行 比较 ， 我 们 需要 将 所 有 的 密度 表示 为 x= (1+R) 后 再 进行 比较 。 


复合 假设 


截至 目前 ， 我 们 已 经 分 别 讨论 了 简单 假设 和 复合 假设 条 件 下 的 主观 概率 变化 时 的 贝 叶 斯 因子 的 相关 内 容 : 在 简单 假设 的 条 件 
下 ， 我 们 认为 观测 值 是 由 某 种 特定 的 概率 分 布 产生 的 ， 例 如 ， 具 有 特定 均值 mo 和 标准 差 c0 的 正 态 分 布 N (mo，o0) ; 而 在 复合 
假设 的 条 件 下 ， 我 们 认为 观测 值 是 由 一 组 分 布 中 的 某 些 分 布 产 生 的 ， 例 如 ， 假 设 HN 中 的 x 可 能 是 由 某 一 正 态 分布 产生 的 ， 而 假设 
Hs 中 的 x 是 由 某 一 学 生 式 t 分 布 产 生 的 。 


在 计算 复合 假设 一 一 像 假设 B (HN, Hs) 条 件 下 的 贝 叶 斯 因子 过 程 中 ， 我 们 会 遇 到 在 计算 简单 假设 条 件 下 的 贝 叶 斯 因子 过 
程 中 不 会 直到 的 问题 ， 尤 其 是 ， 复 合 假设 条 件 下 ， 针 对 先 验 概率 在 假设 的 分 布 族 中 如 何 分 布 的 问题 ， 我 们 需要 做 出 各 种 可 能 的 假 
设 ; 例如 ， 复 合 假设 B (HN，Hs) 取决 于 忌 体 的 先 验 概率 是 否 符合 各 种 假设 HN， 以 及 各 种 假设 的 分 布 之 间 是 如 何 实 现 主 观 概率 


的 转变 的 。Akaike (1974, 1977, 1979) 、Schwarz (1978) 和 Alparslan 等 学 者 已 经 提出 了 求解 复合 假设 条 件 下 的 贝 叶 斯 因 
子 的 方法 。3 正 如 我 们 在 下 一 节 结 尾部 分 的 总 结 一 样 ，Markowitz 和 Usmen 研 究 表明 ， 即 使 与 假设 HK (具有 尖峰 特征 的 第 IV 种 
类 型 的 分 布 ) 相 比 ， 决 策 者 对 先 验 概率 的 假设 非常 有 利于 假设 HN， 但 是 最 终 的 贝 叶 斯 因子 B (HN, Hs) 表明 : 假设 HN 比 假设 
Hk 先 验 概率 需要 变化 的 程度 更 大 。 


本 节 中 ， 我 们 不 会 对 复合 假设 条 件 下 的 贝 叶 斯 因子 的 各 种 方法 的 优 缺 点 进行 相关 评价 。 但 是 在 本 章 的 实证 研究 一 古 (B "E 
体 样 本 的 近似 极 大 似 然 分 布 ” 一 节 ) 中 ， 我 们 主要 研究 了 “在 单一 假设 条 件 下 ， 哪 一 种 贝 叶 斯 因子 可 以 提供 更 好 的 答案 ”的 问 
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Markowitz#lUsmenigSHsnRea mia, Rirawe ris Tints RS 00K Se Awe, BD 
x=log (S&Pt/S&Pt-1) 。Markowitz 和 Usmen 将 他 们 选择 的 样本 进一步 分 为 四 个 子 样本 ， 包 括 : 


S1 CLH) : 从 前 一 天 收盘 时 的 收益 率 到 第 二 天 收盘 时 的 收益 率 ; 
S2《〈 有 周末 收益 率 ) : 从 星期 五 收盘 时 的 收益 率 到 星期 一 收盘 时 的 收益 率 。 


此 外 ， 他 们 还 定义 了 另外 两 种 子 样本 。 
以 Markowitz 和 Usmen 样 本 容量 最 大 的 子 样本 S1 为 基础 ， 我 们 前述 了 皮尔 逊 分 布 的 一 些 特征 。 
皮尔 名 分 布 族 由 概率 密度 函数 f (x) 满足 下 面 的 微分 方程 的 一 组 概率 分 布 组 成 ， 即 满足 : 


df Em RE. e 
e oe 2 ee ee (5-12) 
dz by) Fbir thor 


皮尔 还 认为 式 (5-12) 拥有 各 种 “类 型 ”的 解 ， 一 毕 解 极 称 为 “分 布 ”或 者 称 为 “特殊 条 件 下 的 分 布 ”， 而 其 他 解 不 是 这 样 。 
例如 ， 上 和 尔 逊 IV 型 分 布 并 不 具有 标准 的 分 布 形式 ， 因 而 航 称 为 “分 布 ”， 但 是 ， 特 殊 条 件 下 其 呈 对 称 分 布 的 特征 ， 因 此 祝 记 为 屎 
尔 逊 王 型 分 布 ， 俗 称 为 “学 生 式 {分布 ”， 依 此 类 推 ， 柯 西 分 布 是 学 生 式 t 分 布 的 特殊 形式 。Stuart 和 Ord (1994) 著作 的 第 6 草 
中 对 式 (5-12) 以 及 陈 (5-12) 的 解 进行 了 深入 且 广 泛 的 研究 ， 并 且 在 Stuart 和 Ord (1994) 著作 的 过 引 中 ， 对 特殊 形式 的 颇 
尔 逊 分 布 的 进一步 研究 情况 进行 了 详细 的 前 述 ， 如 反 尔 逊 工 型 分 布 、 皮 尔 逊 荆 型 分 布 等 。 


为 了 便于 求解 式 (5-12) ,我们 用 X 蔡 代 公 式 中 的 (x-a) ， 即 令 : 


X=xX-a 
将 X=x-a 代 入 式 (5-12) ， 并 将 公式 改写 为 对 数 logf 的 形式 ， 即 


dlog f x 
dX Bo + bi X + Bo XxX 


其 中 : BO=bo+a< (1+b9) 
By=a (1+2b9) 


B2=b2 


上 述 公式 的 一 般 解 取决 于 : 


(1) B2=b>=0 是 否 成 立 ; 


(2) 如 果 B2z0， 式 (5-13) 等 号 右边 的 分 母 中 包含 的 二 次 项 (BBX?) 的 根 是 实数 根 还 是 复数 根 : 如 果 二 次 项 的 根 为 实 
数 根 ， 式 (5-13) 的 解 进 一 步 取决 于 @ 实 数 根 的 符号 相同 〈 即 同 号 ) ; @ 实 数 根 的 符号 不 相同 〈 即 异 号 ) ; 如果 二 次 项 的 根 为 
复数 根 ， 那 么 式 (5-12) 和 式 (5-13) 的 解 的 相 天 密 厦 闵 数 分 别 在 正 负 两 个 方向 上 无 限 延 伸 ， 这 与 “对 于 实数 X 的 任意 值 而 言 ， 
式 (5-13) 的 分 母 不 可 能 为 0” 的 事实 是 一 致 的 。 如 果 陈 (5-13) 等 号 右边 的 分 母 的 根 为 同 号 的 实数 根 ， 那 么 f (x) =0 的 解 会 在 
RJA ( 正 同 或 负 向 ) 上 超出 x 的 限制 汽 围 ， 如 果 式 (5-13) 等 号 右边 的 分 母 的 根 为 寞 号 的 实数 根 ， 那 么 f(x) =0 的 解 会 超出 
x 的 限制 沁 围 的 上 限 和 下 限 。 


在 子 样本 S1 的 情况 下 ， 所 有 的 皮尔 逊 分 布 H 的 贝 叶 斯 因子 B_( 户 ，H) 均 小 于 1010， 其 中 ，1 是 极 大 似 然 估 计 的 皮尔 逊 分 布 ， 
即 皮尔 逊 IV 型 分 布 ， 并 且 包 括 其 皮尔 逊 VI 型 分 布 的 对 称 分 布 的 特殊 情形 。 皮 尔 避 IV 型 分 布 和 复数 根 相 联系 ， 因 此 ， 具 有 分 别 在 正 
负 两 个 方向 上 无 限 延伸 的 密度 函数 。 令 : 


Ms, ECR — ER)? /op (5-14a) 

Mı = E(R — ER)! /o' (5-14b) 
其 中 ，M3 是 度量 相关 分 布 偏 度 的 方法 ， 而 M4 是 度量 相关 分 布 峰 度 ( “尖峰 厚 尾 分 布 ”) 的 方法 。 对 于 正 态 分 布 而 言 ，M3=0 且 
M4=3。 本 书 的 表 5-1 列 示 了 与 Markowitz 和 Usmen (1996b) 著作 中 的 表 3-1a 相 同 的 内 容 ， 即 表 5-1 中 分 别 列 示 了 子 样本 S1 的 
均值 、 标 准 差 以 及 在 不 同 水 平 的 MA 数据 集 下 ， 利 用 皮尔 逊 IV 型 分 布 并 运用 极 大 似 然 法 估计 的 M3 的 值 ， 此 外 ， 表 5-1 中 还 列 示 了 
应 尔 逊 IV 型 分 布 的 LLH 的 值 、LLH-LLH 的 最 大 值 和 贝 叶 斯 因子 ， 即 

B(CH.HY = max LH/LH 


表 5-1 M4 各 种 取 值 条 件 下 运用 极 大 似 然 法 估计 的 参数 组 合 ， 上 日 收益 率 (S1) 


均值 标准 差 | | Max Max 

Ms oe especies Mi; LLH | o | 
xX 1000 x 1000 LLH— LLH LH/LH 

0. 545 7.68 0. 000% — 29. 839 74, 254 ih 
Sample QO. 515 7.901 0. 068 41. 227 3. 1858 1542. 00 
12 0. 500 T. 19 0. 038 44. 415 0. 000 1. OO 

18 0. 500 7.9] 0. 034 44. 413 0. 002 l. 0] 
1000 0. 510 8. 06 0. 0272 43. 859 0. 556 3. 60 
100 000 0. 500 8. 06 0. 022 43. 844 0. 571 3. 7 


OIE WULF, M3=0. 

资料 来 源 : Markowitz and Usmen (1996b) , Table 3. 

在 表 5-1 中 ， 第 一 行 给 出 的 正 态 分 布 的 相关 信息 是 唯一 例外 的 分 布 ， 此 正 态 分 布 是 表 中 唯一 询 示 的 M3=0 并 且 M4=3 的 分 
布 。 例 如 ， 从 表 5-1 中 我 们 可 以 观察 到 : 运用 极 大 似 然 法 估计 的 M4 的 值 (大 约 为 12) 与 子 样本 S1 中 M4 的 值 (Markowitz 和 
Usmen 闭 作 中 列 示 的 M4=5.69) 并 不 相等 。 实 际 上 ，M4=12 的 皮尔 逊 分 布 和 M4=5.69 的 极 大 似 然 皮 尔 逊 分 布 之 间 的 贝 叶 斯 因 


子 要 高 于 1500。 此 外 ，H 分 布 和 M4=5.69 的 极 大 似 然 皮尔 逊 分 布 之 间 的 贝 叶 斯 因子 仅 为 3.72。 


以 Markowitz 和 Usmen (1996b) 著作 中 的 表 6-6a 为 基础 ， 本 书 的 表 5-2 列 示 了 和 表 5-1 中 列 示 的 均值 、 标 准 夫 、 国 定 的 
M4 的 值 以 及 其 极 大 似 然 估 计 值 相同 的 但 M3 的 值 是 变化 的 各 种 分 布 的 LLH 值 、LLH-LLH 的 最 大 值 和 贝 叶 斯 因子 ， 尤 其 是 ， 表 5-2 


显示 : HN 分 布 和 M3=0.0 的 对 称 分 布 的 贝 叶 斯 因子 为 1.06， 因 此 ， 极 大 似 然 皮 尔 逊 IV 型 分 布 和 对 称 分 布 (学 生 t 分 布 ) 之 间 的 先 验 


7R: 
概率 只 需要 改变 6 个 自分 点 。 


表 5-2” 当 M4 取 表 5-1 的 极 大 似 然 值 时 ，M3 的 均值 、 方 差 、 方 差 极 大 似 然 函数 情况 ， 日 收益 率 (S1) 


M3 LLH Max LLH—LLH Max LH—LH 
一 0. 740 32. 902 11. 513 3. 3X10! 
— (0). 555 38. 227 6. 188 1.5 108 
一 0. 370 41. 639 2.776 597. 00 
—(. 185 i3. 612 0. 803 6. 35 

0. OOO 14. 391 0. 024 1. 06 

0. 038% 14,415 0. 000 1. 00 

0. 185 t4. 066 0. 349 PAEA 

0. 3708 42,605 1. 810 65. 00 

0.555 39. 841 4,574 37 497. 00 

0. 740 35. 405 9.010 1.0 109 


QM3 的 极 大 似 然 值 。 

Q@M3 样 本。 

资料 来 源 : Markowitz and Usmen (1996b) , Table 6. 

当 忆 体 分 布 的 标准 差 未 知 ， 但 必须 通过 所 抽取 的 自由 度 为 Df 的 样本 估计 轧 体 的 标准 差 时 ， 学 生 式 t 分 布 常常 被 用 于 该 正 仿 分 
布 样本 的 均值 的 显著 性 检验 ， 在 这 个 统计 检验 过 程 中 ， 目 由 度 Df 为 整数 ， 但 是 该 分 布 被 定义 为 天 于 自由 度 Df 的 非 整数 形式 的 沙 
数 ，M4 和 Df 的 关系 如 下 : 


Mi = 3+6/(D-¢—4),D; > 4 (5-15) 
由 式 (5-15) 可 以 看 出 ， 随 着 Df 一 oo，M4 一 3， 并 且 学 生 式 t 分 布 近似 于 正 态 分 布 ， 当 Df<4 时 ，M4 是 无 限 的 ，。 


表 5-3 [摘录 目 Markowitz 和 Usmen (1996b) 著作 的 表 6-7] 的 第 1 列 和 第 2 列 分 别 列 示 了 各 种 自由 度 的 学 生 式 t 分 布 和 对 应 
的 M4 的 值 ， 第 3 列 列 示 了 相应 的 对 数 似 然 函 数 (LLH) 的 值 ， 这 里 运用 的 均值 和 标准 差 为 在 具有 特殊 目 由 度 的 学 生 陈 t 分 布 条 件 
下 的 极 大 似 然 估计 值 。 观 察 表 5-3， 我 们 可 以 看 出 : 自由 度 Df=4.5 的 学 生 式 t 分 布 是 (接近 ) 最 好 的 分 布 ， 此 时 M4=15， 并 且 其 
LLH = 44.402 仅 仅 比 LLH 的 最 大 值 44.415 小 0.013; 当 学 生 陈 tt 分布 的 目 由 度 Df=4 上 且 M4 无 限时 ， 其 LLH 的 值 为 43.669。 因 此 ， 在 
M4 是 无 限 的 条 件 下 ， 极 大 似 然 学 生 式 t 分 布 和 极 大 似 然 皮尔 撑 IV 型 分 布 之 间 的 贝 叶 斯 因子 要 低 于 一 个 数量 级 ， 而 正 仿 分 布 的 贝 叶 
斯 因子 为 44.4- (-29.8) = 74.2 数 量 级 。 


表 5-3 ”Matkowitz 和 Usmen 研 究 数 据 条 件 下 的 学 生 式 {t 分 布 的 自由 度 、M4 和 LLH， 日 收益 率 (S1) 


DF Ma LLH 


l. 50 无 限 一 38. 205 
2. 00 无 限 5. 382 
2. 90 无 限 26. 169 
3. 00 无 限 36. 518 
4. 00 无 限 43. 669 
4. 000 06 100 000 43. 811 
4. 006 1000 43. 822 
4. 0l 603 43. 833 
1.10 63 AA, 015 
1. 30 23 44, 200 
1. 50 15 AA, 402 


DF Ma LLH 
5. 00 9 44, 027 
6. 00 6 41. 827 
7. 00 5 38. 83 
10. 00 4 29.576 
无 限 3 一 29. 839 


资料 来 源 : Markowitz and Usmen (1996b) , Table 7. 

本 万 中 的 表 5-1、 表 5-2 和 表 5-3 摘 述 的 是 : 在 简单 假设 条 件 下 ， 极 大 似 然 学 生 式 t 分 布 和 极 大 似 然 正 态 分 布 等 分 布 的 比较 结 
果 。 此 外 ，Markowitz 和 Usmen 同 时 也 比较 了 复合 假设 HN 一 一 log (1+R) 由 录 一 正 态 分 布 产 生 ， 以 及 假设 Hk 一 一 
log (1+R) 由 某 一 M4>12 的 皮尔 还 IV 型 分 布 产生 的 研究 结果 。 关 于 先 验 概率 ， (EAA) Markowitz 和 Usmen 给 出 了 几 个 
似乎 合理 的 假设 ， 例 如 ， 运 用 贝 叶 斯 定理 进行 相关 计算 时 ，Markowitz 和 Usmen 假 设 M4 处 于 [12100000] 范围 内 的 先 验 概率 
至 少 是 很 小 的 (而 且 经 过 计算 ， 他 们 得 出 结果 假设 这 个 先 验 概率 为 0.01) ， 并 且 经 过 计算 ， 他 们 得 出 的 贝 叶 斯 因子 


B (Hx, Hy) 至 少 等 于 10%“， 这 个 结果 和 正 态 分 布 条 件 下 的 结果 相悖 ， 但 是 与 某 一 M4> 12 皮 尔 逊 IV 型 分 布 的 结果 相 一 致 。 

如 果 目 由 度 Df&2 的 学 生 陈 t 分 布 是 具有 无 限 方差 的 分 布 ， 那 么 这 种 情况 下 运用 均值 -方差 分 析 法 是 没有 意义 的 。 表 5-3 显 示 : 
对 子 样本 S1 而 诗 ， 贝 叶 斯 因子 约 为 1033 的 结果 和 M4 = 2 的 结果 不 相符 ， 但 却 和 M4 = 4.5 的 结果 相 一致 。 类 似 于 前 面 对 复合 假设 
HN 和 Hk 的 分 析 表 明 : 运用 贝 叶 斯 定理 进行 决策 的 投资 者 需要 变化 的 先 验 概率 是 较 大 的 ， 这 与 复合 假设 认为 的 “标准 普尔 500 对 
DU SWRA AAR AW RRMA" BRAM. 


Pee AA ZAIC hie S77 ZORA I BRD RA HS, FAB RGROLSTDHMORAARA ZA MHA th 


形式 。 因此， 如 果 投 资 者 假设 肝 一 收益 率 分 布 是 稳定 的 则 昧 托 分 布 并 且 拒 绝 该 分 布 服从 正 态 分 布 的 假设 ， 那 么 可 以 推断 出 议 分 布 
服从 具有 无 限 方 磊 的 分 布 。Alparslan 等 学 者 友 现 ， 复 合 假设 条 件 下 ， 运 用 贝 叶 斯 定理 进行 决策 的 投资 者 需要 变化 的 先 验 概率 的 
程度 是 比较 大 的 ， 这 个 结论 和 y=log (S&P500t/S&P500t-1) 是 由 某 一 稳定 的 由 囚 托 分 布 产生 的 假设 不 相符 ,但 与 

y=log (S&P500t/S&P500t-1) 是 由 某 一 学 生 式 t 分 布 产生 或 皮尔 还 IV 型 分 布 中 的 其 他 分 布 产生 的 假设 相符 合 ， 结 合 前 面 所 述 的 
Markowitz 和 Usmen 的 研究 结果 ， 我 们 可 以 看 出 : 无 论 假设 收 荔 率 分 布 服从 反 尔 逊 分 布 还 是 稳定 的 帕 替 托 分 布 ， 运 用 贝 叶 斯 定 
理 进行 决策 的 投资 者 需要 变化 的 先 验 概 率 的 程度 是 比较 大 的 这 一 观点 ， 与 y 是 由 具有 无 限 方 差 的 分 布 产 生 的 复合 假设 都 不 相符 。 


从 本 卷 的 第 3 章 和 第 4 章 中 ， 我 们 可 以 看 到 ， 均 值 -方差 逼近 中 运用 资产 组 合 (如 大 盘 股 ) 的 年 收 葵 率 饥 近 EU=Elog (1+R) 
是 没有 问题 的 。 如 本 卷 第 2 章 所 述 ， 列 维和 马 科 维 次 (1979) 认为 : 当 At 无 限 变 小 时 ， 均 值 -方差 逼近 会 变 得 更 加 准确 。 所 以 ， 
运用 标准 普尔 500 指 数 的 多 头 市 场 的 日 收益 率 并 且 在 效用 曲线 为 典型 的 叫 形 曲线 U (R) 的 条 件 下 ， 均 值 -方差 逼近 期 己 效 用 
(EU) 是 没有 问题 的 ， 但 是 ， 如 果菜 一 个 复杂 且 高 杠杆 的 投资 荣 略 是 以 标准 普尔 ?00 指 数 的 收益 率 分 布 服从 对 数 正 态 分 布 的 假设 
而 提出 的 ， 那 么 正如 许多 学 者 友 现 的 那样 ， 这 种 情况 所 市 来 的 结果 将 是 灾难 性 的 。 


DMS 的 研究 数据 


表 5-4a 和 表 5?-4b 分 别 询 示 了 19 个 国家 的 收 葵 率 的 相关 情况 ， 其 中 16 个 国家 是 Dimson 等 学 者 在 其 相关 研究 中 最 初 报告 了 20 
世纪 (1900~2000 年 ) 的 收益 率 的 国家 ， 其 他 3 个 国家 是 Dimson 等 学 者 在 其 后 续 研究 中 新 增加 的 国家 ， 并 且 反 映 了 其 最 近期 间 
内 的 收益 率 情况 。 在 本 草 中 ， 虽 然 我 们 选择 分 析 研 究 上 述 19 个 国家 的 收 蔓 这 情况， 但 是 为 了 与 本 卷 第 3 草 和 第 4 章 的 内 容 具 有 可 
比 性 ， 我 们 选择 的 研究 期 间 仍 然 是 1900~2000 年 的 实际 收益 率 。 


表 5-4a 样本 矩 和 X= (1+R) 条 件 下 的 皮尔 进 分 布 类 型 


序号 国家 算数 均值 标准 差 
1 澳大利亚 1. 092 0. 18 
2 比利时 1. 053 0. 23 
3 加 拿 大 1. 073 0. 17 
4 FEE 1. 067 0. 20 
5 ARN 1. 101 0. 30 
6 法 国 1. 061 6.123 
7 德国 1. 085 0; 33 
8 爱尔兰 1. 070 0.22 
9 意大利 1. 068 0. 29 
10 日 本 1. 093 0. 30 
11 荷兰 1.077 0. 21 
12 Bt PR 1, O77 0. 20 
13 挪威 1: 065 0. 26 
14 南非 1. 091 0. 23 
15 西班牙 1. 058 0. 22 
16 瑞典 1. 087 0. 22 

序号 国家 算数 均值 标准 差 
17 Sg E 1. 065 0. 19 
18 aft. fE] 1. 077 0. 20 
19 FE jy 1. 089 0. 20 
20 总 体 1. 076 0. 24 


1. 40 


M3 


0. 47 
0. 68 
— 0. 17 


1. 09 


ol 


O1 


ol 


gi 


aut 


资料 来 源 : Dimson, Marsh, and Stauton, database supplied by Morningstar. 


表 5-4b HAS AeX=log (HR) AAPM RRMA A RAD 


W 


K ”~ K X 


NV 


皮尔 逊 分 布 类 型 


I 
X 


应 尔 逊 分 布 类 型 


I 


VI 


VI 


序号 国家 算数 均值 标准 差 M3 M4 
W I VI 

l 澳大利亚 0.073 C17 —0.75 3.64 X 

2 比利时 0. 029 0. 21 1 3.32 X 

3 MEK 0. 058 0.16 一 0.33 2.93 X 

4 丹麦 0. 050 0. 17 0.85 5.68 x 

5 ay 0. 061 0. 27 —0.19 4.91 >d 

6 法 国 0. 035 0.22 —6,08 2.63 x 

7 德国 0. 033 6.35 —2.96 24.47 X 
8 爱尔兰 0. 047 0.21 一 0.24 4.65 X 

9 意大利 0. 026 0.29 —0.96 6.81 x 

10 日 本 0. 043 0.33 —2,29 14.74 x 
11 fay = 0. 056 0. 19 Oo. 27 3.91 X 

12 新 西 兰 0. 058 0. 18 一 0.55 8.66 X 

13 挪威 0. 038 0. 22 0.46 6.97 X 

14 南非 0. 067 0. 20 — 0, 10 be LJ X 

15 西班牙 0. 036 0.20 一 0.02 3.68 X 

16 瑞典 0. 063 0.20 —0.22 3.75 X 

i7 Fi E 0. 046 0. 18 =ø. 14 oo 30 X 

18 英国 0. 056 0. 19 一 0. 80 7. 52 X 

19 美国 0. 067 0. 20 —0 65 a 1% X 

20 总 体 0. 050 0. 22 —1.20 14,92 X 


资料 来 源 : Dimson, Marsh, and Stauton, database supplied by Morningstar. 
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一 投资 组 合 在 下 期 的 实际 收益 率 可 以 由 这 19 个 国家 的 一 个 或 另外 一 个 收益 率 分 布 得 到 。 


表 5-4a 中 ， 除 了 两 个 国家 一 澳大利亚 和 美国 的 M3<0 外 ， 其 他 17 个 国家 的 M3>0， 即 表明 大 多 数 国家 的 实际 收益 率 分 布 都 


服从 有 侦 的 正 态 分 布 ， 并 且 总 体 的 实际 收 葵 率 分 布 也 服从 有 侦 的 正 态 分布 ; 此 外 ， 除 了 3 个 国家 一 一 澳大利亚 、 加 拿 大 和 美国 的 
M4<3 外 ， 其 他 16 个 国家 的 M4> 3。 


当 某 一 分 布 的 M3 和 M4 均 有 限时 ， 则 该 分 布 属于 的 皮尔 逊 分 布 类 型 由 其 M3 和 M4 决定 。 表 5-4a 的 最 后 3 列 指 出 了 20 个 样本 中 
的 每 一 个 样本 具有 相同 M3 和 M4 的 皮尔 逊 分 布 类 型 ， 我 们 将 其 称 为 样本 分 布 的 “样本 类 型 ”。 表 5-4a 显 示 : 19 个 国家 样本 和 样 
本 忆 体 中 ，12 个 国家 的 收益 率 分 布 以 及 样本 忆 体 的 收益 率 分 布 的 样本 型 为 皮尔 还 IV 型 分 布 ，4 个 国家 (包括 美国 ) 收 葵 率 分 布 的 
样本 型 为 皮尔 还 工 型 分 布 ， 其 他 3 个 国家 收 葵 率 分 布 的 样本 型 为 皮尔 还 VI 型 分 布 。 


图 5-1 中 用 数字 标记 的 点 摘 绘 了 样本 中 19 个 国家 以 及 样本 总 体 的 M3 和 M4 分 布 情况 ， 此 外 ， 图 5-1 还 摘 绘 了 平面 内 
(M3, M4) 组 合 的 特定 区 域 所 代表 的 诺尔 逊 分 布 类 型 ， 随 着 (M3, M4) 表示 的 区 域 的 变化 ， 概 率 密 度 消 数 公 式 也 随 之 不 断 变 
化 ; 然而 ， 对 于 具有 固定 的 均值 、 标 准 差 和 目 变 量 x 的 概率 密度 六 数 而 言 ，f (x) 是 天 于 M3 和 M4 (M3 和 M4 是 有 限 的 ) 的 连续 
负数 。 因 此 ， 如 果 两 个 分 布 跨越 了 边界 线 ， 那 么 即使 这 两 个 分 布 的 类 型 和 公 陈 是 不 相同 的 ， 其 f (x) 和 F (x) 也 会 无 限 地 接近 。 


o 皮尔 避 V 型 分 布 曲线 | 
= 皮尔 各 亚 型 分 布 曲线 
— 下限 


不 可 能 区 域 


图 5-1 样本 (1+R) 和 皮尔 进 分 布 边界 


RIRE I Boies (5-13) 满足 分 母 具有 异 号 实数 根 的 条 件 下 的 式 (5-12) 和 式 (5-13) 的 解 ， 该 分 布 也 称 为 “I 型 由 
塔 分 布 ”， 并 且 其 概率 密度 函数 未 超过 皮尔 示 分 布 族 边界 的 上 限 和 下 限 。 皮 尔 逊 荆 型 分 布 是 对 称 的 皮尔 还 工 型 分 布 。 皮 尔 还 VI 型 
DPEN (5-13) 满足 分 母 具有 同 号 实数 根 的 条 件 下 的 式 (5-12) 和 式 (5-13) BIHE. PIRE V 型 分 布 具有 相等 的 实数 根 ， 该 
分 布 在 图 5-1 中 所 表示 的 曲线 将 皮尔 逊 IV 型 分 布 和 皮尔 逊 VI 型 分 布 所 代表 的 区 域 进行 了 分 割 。 如 果 式 (5-13) 满足 Bz=0， 那 么 
式 (5-12) 和 陈 (5-13) 的 解 是 皮尔 撑 开 型 分 布 ， 也 称 为 件 玛 分 布 ， 该 分布 分 割 了 反 尔 还 了 工 型 分 布 和 皮尔 还 VI 型 分 布 所 代表 的 
区 域 。 


如 果 某 一 分 布 是 正 态 分 布 ， 那 么 该 分 布 的 M3= 0 并 且 M4 = 3。 图 5-1 显 示 : 表 5-4a 中 列 示 的 第 1 个 国家 一 一 澳大利亚 、 第 3 
个 国家 一 一 加 拿 大 以 及 第 19 个 国家 一 一 美国 收 葵 率 的 样本 分 布 的 (M3，M4) 接近 于 (0，3) ， 并 且 澳 大 利 亚 、 加 拿 大 和 美国 
的 收益 率 分 布 的 样本 类 型 均 为 皮尔 还 工 型 分 布 ， 并 且 该 分 布 的 f (y) =0 已 经 超出 了 皮尔 逊 分 布 族 边 界 的 上 限 和 下 限 。 然 而 ， 这 
些 分 布 可 能 经 常 被 赋予 一 定 的 概率 水 平 ， 例 如 ，Y 被 赋予 的 概率 水 平 为 Prob (y<Y) =0.01， 使 得 该 收益 率 分 布 接近 于 正 态 分 
布 ， 我 们 将 其 称 为 “近似 正 态 分 布 ”。 本 章 下 一 节 中 ， 我 们 将 详细 阐述 对 于 “近似 正 态 分 布 ”这 种 情况 而 言 ， 如 何 使 得 
(M3，M4) 接近 于 (0，3) 等 问题 。 


表 5-4b 分 别 列 示 了 X=1log (1+R) 条 件 下 的 19 个 国家 的 样本 收益 率 以 及 样本 总 体 的 算数 平均 值 、 标 准 震 、M3 和 M4， 以 及 
19 个 国家 所 有 的 实际 年 收 葵 率 ( 即 忌 体 ) 的 算数 平均 值 、 标 准 差 、M3 和 M4。 在 这 种 情况 下 ， 除 了 4 个 国家 外 ， 其 余 国 家 的 
M 了 3 均 为 负 值 ， 并 且 样 本 总 体 的 M 3 也 为 负 值 。 图 5-2 显 示 ，X=log (1+R) 的 样本 中 ， 只 有 少数 几 个 国家 收益 率 的 (M3, M4) 
接近 于 (0, 3) ， 因 此 其 X= (1+R) 分 布 可 能 是 近似 正 态 分 布 ;而 与 其 例外 情况 相 比 ， 偏 差 最 大 的 样本 即 样本 忆 体 的 收益 率 的 
M4 约 为 15， 其 原因 可 能 是 样本 忌 体 中 含有 各 种 收益 率 分 布 。 如 果 y 表 示 某 一 概率 分 布 的 随机 变量 ， 并 且 y 本 身 是 由 某 一 分 布 随 机 
产生 的 ， 那 么 y 的 均值 、 标 准 差 、M3 和 M4 为 其 他 算 的 函数 ， 例 如 E (Vh) 和 V (EH) ， 其 中 ，E (Vy) 表示 的 是 能 够 生成 方差 
的 所 有 分 布 的 平均 值 ， 而 V (Ey) 表示 的 是 能 够 生成 期 望 值 的 所 有 分 布 的 方差 。“ 特 殊 情 况 下 ， 这 些 分 布 中 包含 正 态 分 布 一 一 具 
有 固定 方 寿 和 均值 的 皮尔 还 V 型 分 布 ， 此 时 ，y 服 从 学 生 t 分 布 ， 当 然 ， 注 释 4 给 出 了 这 些 分 布 的 炬 计 算 的 一 般 公式 。 


vee Ay oR eh VAI 4} Fo yee || 
s R M 4} k 
一 下限 
ARERR 不 可 能 区 域 
—5.0 —4.0 —3.0 —2.0 —1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 
Aya BE 


图 5-2 样本 log (1+R) 的 皮尔 进 分 布 边界 


近似 正 态 分 布 


表 5-4a 列 示 了 19 个 国家 于 20 世 纪实 际 的 股票 收 葵 率 分 布 情况 ， 其 中 ， 美 国 收 葵 率 分 布 的 M3=-0.167 和 M4=2.642， 如 果 我 
们 假设 美国 未 来 期 间 实 际 的 股票 收益 率 由 具有 上 述 M3 和 M4 的 皮尔 逊 分 布 产 生 ， 那 么 该 分 布 的 2 /“% 低 于 该 收益 率 的 均值 与 两 个 
标准 笑 的 牵 值 是 近似 准确 的 吗 ? 一 般 而 言 ， 即 该 皮尔 逊 分 布 的 替 积 概率 分 布 是 近似 等 于 常用 概率 水 平 的 正 态 分 布 吗 ? 同样 地 ， 以 


表 5-4a 为 基础 ， 图 5-2 显 示 出 在 y=log (1+R) 的 条 件 下 ， 少 数 几 个 国家 的 股票 收益 率 分 布 的 (M3，M4) 近似 等 于 (0，3) , 
那么 ， 为 了 达到 使 得 收益 率 分 布 近似 正 态 分 布 的 目的 ， 对 于 股票 收益 率 分 布 的 (M3, My) 足够 接近 (0, 3) 的 国家 而 言 ,我 
们 就 应 该 认为 这 里 的 y 服 从 正人 态 分 布 ， 并 且 (1+R) 服从 对 数 正 态 分 布 吗 ? 


以 收益 率 分 布 的 M3 和 M4 的 各 种 组 合 为 基础 ， 表 5-5a 和 表 5-5b 运 用 低 于 1% 和 2.5% 水 平 的 皮尔 逊 分 布 解决 了 上 述 问题 ， 尤 其 
是 ， 表 5-5a 和 表 5-5b 的 Z 水 平分 别 为 : 


Prob €zSZ) =0.01 


和 
Prob (z$Z) =0.025 
其 中 
z= (y-Ey) /o 
表 5-5a NF IM IR-F AY BOR LDA 
Ma =I S So =e St Ud 0. 1 0. 2 0. 3 0.5 1.0 
2. 6 n our 2.417 Bd 226 B21 212 204 1.907 1.627 
p0 4.66, 2.647 2.947 2646 2.39 L233N 20 2.16 2.067 Li bey 1.001 
10 2.997; 2.74y 2.64y 2.59 2.53 2.47yq 2.41 2.34 2.27y 2.10y 1.42] 
b. 0 ». OST 2 TEN f 684 rae os 2. 58 2 IS 2.48 2.. 43 2 STN Z Z3y | TN 
表 5-5b ” 低 于 2.5% 水 平 的 皮尔 加 分 布 
Mm 一 1.0 一 0.5 一 0.3 一 0.2 一 0.1 0.0 0. 1 0.2 0:3 eS TOU 


2.6 2.16; 2.077 2.02 1.97 1.929 1.86 1.8 1.72, 0.531 
3 2.41; 2.18; 2.19; 2.05 2.01 1.96n 1.91 1.86 1.79; 1.65, 1.004 
4 2.42; 2.18y 2.10y 2.06 2.03 1.99% 1.96 1.92 1.88y 1. 78y 1.351 


5 2.36y 2.15y 2.09, 2.06 2.03 2.004 1.97 1.94 1.90y 1. 83y 1.53y 


例如 ， 表 5-5b 显 示 : 在 低 于 2.5% 的 水 平 下 ， 对 于 M3 = 0 和 M4 = 3 的 正 态 收益 率 分 布 而 言 ， 相 应 的 记录 的 z 值 为 1.96 而 并 非 恰 
好 等 于 2.0。 表 5-5a 和 表 5-5b 中 每 一 条 记录 的 下 标 表示 的 是 皮尔 逊 分 布 类 型 的 数字 或 “N” 代 表 的 是 正 态 分 布 。 表 5-5 传 递 给 我 
们 的 信息 ， 即 根据 图 5-1 和 图 5-2 中 的 点 所 表示 的 收 荔 率 序列 方差 的 范围 ， 观 察 收益 率 序列 的 (M3，M4) 接近 (0, 3) AYR, 
我 们 可 以 看 出 : M3 偏离 0 的 水 平 对 (M3, M4) 接近 (0，3) 的 程度 的 影响 比 M4 偏 离 3 的 水 平 对 (M3，M4) 接近 (0, 3) 的 
程度 的 影响 更 大 一 些 ， 尤 其 是 在 低 于 2.59% 水 平 下 ， 上 述 观点 恰好 成 立 ， 并 且 在 低 于 1% 的 水 平 下 ， 上 还 观点 也 成 立 。 例 如 ， 表 5- 
5b 中 M3=0 的 这 一 列 显示 ， 在 低 于 2.5% 的 水 平 下 ，z 值 从 1.92 变 化 到 2.00 (增加 了 0.08) ， 并 且 M4 的 值 从 2.6 变 化 到 5.0; 而 表 5- 
5b 中 M4 = 3.0 这 一 行 显示 ， 在 低 于 2.5% 的 水 平 下 ，z 值 从 2.41 变 化 到 1.00 (降低 了 1.41) ， 并 且 M3 从 -1 变化 到 了 +1。 在 表 5-5a 
中 ，M3 = 0 的 这 一 列 显示 ， 在 低 于 1% 的 水 平 下 ，z 值 从 2.21 变 化 到 了 2.53 (增加 了 0.32) , 并且 M4 的 值 从 2.6 变 化 到 5.0; 而 表 
5-5a 中 M4 = 3.0 的 这 一 行 显示 ， 在 低 于 1% 的 水 平 下 ，z 值 从 2.68 变 化 到 1.00 ( 当 四 舍 五 入 后 保留 到 小 数 点 后 两 位 时 ， 此 时 的 1.00 
和 低 于 2.5% 水 平 下 的 结果 相同 ) ， 降 低 了 1.68。 


表 5-5b 中 ， 如 果 我 们 令 M3 的 固定 取 值 等 于 -0.3、-0.5 或 -1.0， 那 么 我 们 会 发 现在 低 于 2.5% 的 水 平 下 ，z 分 数 并 不 是 关于 
M4 的 递增 浮 数 ， 换 句 话 说 ， 即 随 着 M4 的 逐渐 增加 ，z 分 数 首 先 呈现 增加 趋势 ， 而 之 后 呈现 下 降 趋 势 。 这 不 禁令 我 们 疑惑 ， 但 是 
我 们 目 己 的 计算 结果 与 Johnson 等 (1963) 研究 中 报告 的 计算 结果 是 一 致 的 。 因 此 ， 实 际 上 ， 在 这 学 情况 下 ， 一 些 随 着 M4 增 加 
而 平移 至 1% 水 平 的 左 侧 的 “ 厚 尾 ” 分 布 是 由 原来 处 于 1% 水 平和 2.5% 水 平 乙 间 的 分 布 平移 而 来 的 ， 这 恰好 印证 了 我 们 之 前 的 计 
算 结 果 ， 即 与 1% 水 平 下 的 z 分 布 相 比 ，2.5% 水 平 下 的 分 布 的 z 分 数 更 倾 同 于 由 收 益 率 分 布 的 M3 和 M4 所 决定 。 


观察 表 5-5a 和 表 5-5b 中 的 线性 插值 点 ， 我 们 发 现 ， 在 1% 和 2.5% 水 平 上 ， 具 有 相同 M3 和 M4 的 皮尔 逊 分 布 的 是 下 表 中 所 示 的 
三 个 “近似 正 态 ”的 样本 分 布 ， 即 


家 M3 Ma 1% 2: 9% 
澳大利亚 —0. 24 2. 97 2. 48 2. 06 
MER 0. 11 2. 87 2. 20 1:89 


K H alee a 2.64 2, 29 1. 98 


这 是 与 正人 态 分 布 的 临界 值 2.33 和 1.96 相 比较 的 结果 。 因 此 ， 为 了 回答 本 书 第 一 段 中 提出 的 问题 ， 具 有 相同 M3 和 M4 的 皮尔 逊 
分 布 一 一 例如 美国 ， 在 1% 和 2.5% 的 水 平 下 ， 其 20 世 纪 的 股票 收益 率 的 实际 分 布 非 常 近 似 于 正人 态 分 布 ， 至 于 这 种 结果 是 否 会 一 直 
延续 到 从 现在 开始 计算 的 之 后 的 101 年 ， 无 论 何 时 ， 对 于 现在 的 读者 来 讲 ， 都 是 值得 思考 和 讨论 的 问题 。 
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的 历史 收益 率 的 收益 率 频率 ， 这 些 直 方 图 给 出 了 表 5-4a 和 表 5-4b 中 最 后 列 示 的 合计 数 的 直观 结果 。 尤 其 是 ， 德 国 历史 收益 率 的 
频率 直方 图 显示 : 101 个 观测 值 中 ， 德 国 股票 市 场 的 实际 收益 率 远 远 超过 50% 的 频率 是 7 次 ， 其 中 收 荔 率 接近 100% 或 超过 100% 
的 频率 为 3 次 。 此 外 ， 德 国 股票 市 场 的 损失 率 超 过 ?0% 的 频率 只 有 1 次 ， 但 是 该 损失 率 友 生 的 时 间 处 于 第 二 次 世界 大 战 后 期 并 且 
损失 率 大 约 为 900%。 因 为 德国 的 历史 收 葵 率 频率 分 布 中 ， 具 有 较 高 的 收 葵 率 的 频率 占据 了 大 部 分 比例 ， 所 以 德国 的 收益 率 样 本 分 
布 ( 即 1+R 样 本 ) 呈 右 偏 分 布 ， 其 M3 = 1.51。 但 是 当 对 德国 的 各 收 葵 率 取 对 数 时 ， 德 国 90% 的 损失 率 对 于 其 收益 率 分 布 形 态 的 
影响 比 少 数 几 个 较 高 的 收 葵 率 的 影响 更 大 ， 导 致 其 log (1+R) 样本 收益 率 分 布 的 M3= -2.96。 然 而 ， 无 论 是 德国 股票 市 场 的 收 
益 率 分 布 ， 还 是 德国 股票 市 场 的 log (1+R) 样本 收益 率 分 布 ， 均 具有 比较 高 的 M4。 图 5-1 显 示 ， 德 国 收益 率 样本 分 布 的 M4 的 值 
在 19 个 国家 的 样本 分 布 和 忆 体 分 布 的 M4 的 值 中 位 居 第 四 高 的 位 置 ， 而 图 5-2 显 示 ， 其 log (1+R) 样本 收 蔡 率 分 布 的 M4 的 值 位 
于 最 高 的 位 置 。 对 于 (1+R) 样本 收 葵 率 而 言 ， 德 国 的 样本 型 为 皮尔 还 IV 型 分 布 ; 而 对 于 log (1+R) 样本 收益 率 而 言 ， 德 国 的 
样本 型 为 皮尔 还 VI 型 分 布 ， 但 是 每 一 种 分 布 类 型 都 接近 于 皮尔 逊 V 型 分 布 的 分 布线 。 


图 5-3 中 ， 挪 威 历史 收 益 率 的 频率 直方 图 显示 : 在 101 个 观测 值 中 ， 挪 威 股票 市 场 的 实际 收益 率 接近 50% 或 超过 50% 的 频率 
仅 有 少数 几 次 ， 并 且 收 葵 率 超过 150% 的 频率 仪 为 1 次 ,然而 其 损失 率 约 为 50% 的 频率 仅 有 1 次 并 且 其 他 任何 年 份 的 损失 率 均 低 于 
50%。 因 此 ， 挪 威 的 (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 和 log (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 均 为 右 偏 分 布 ， 尤 其 是 ， 其 log (1+R) 样本 收 葵 率 
分 布 的 M3= 0.46。 图 ?-1 显 示 ， 挪 威 的 (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 具 有 最 高 的 M3 的 值 和 M4 的 值 ， 并 且 其 样本 型 为 稳定 的 皮尔 逊 VI 
型 分 布 ; 图 5-2 显 示 ， 挪 威 的 log (1+R) 样本 收 蔡 率 分 布 的 M3 的 值 大 于 0， 但 小 于 丹麦 (第 四 个 国家 ) 的 log (1+R) AMEE 


率 分 布 的 M3 的 值 ， 并 且 挪 威 的 log (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 的 样本 型 为 皮尔 还 IV 型 分 布 。 


图 5-3 ”四 个 国家 和 样本 总 体 的 收益 率 频率 分 布 图 


图 5-3 中 ， 英 国 历史 收益 率 的 频率 直方 图 显示 : 在 101 个 观测 值 中 ， 瑞 国 的 实际 收 蔡 率 接近 50% 的 频率 为 4 次 ， 收 蔡 率 接近 
100% 的 频率 为 1 次 ,损失 率 远 超过 50% 的 频率 为 1 次 。 因 此 ， 图 5-1 和 图 5-2 表 明 : 英国 的 (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 是 适当 的 右 偏 
分 布 ， 而 log (1+R) 样本 收 益 率 分 布 是 适当 的 左 偏 分 布 ， 两 种 分 布 均 具 有 较 高 的 、 比 最 高 的 M4 小 很 多 的 M4。 于 英国 而 言 ， 无 


论 是 (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 ， 还 是 log (1+R) 样本 收 蔡 率 分 布 ， 其 样本 型 均 为 皮尔 还 IV 型 分 布 。 


图 5-3 中 ， 美 国 历史 收益 率 的 频率 直方 图 显示 : 与 德国 、 挪 威 和 英国 的 实际 收益 率 分 布 相 比 ， 美 国 的 实际 收益 率 分 布 更 加 紧 
密 。 美 国 的 最 高 的 收益 率 略 高 于 50%， 并 且 其 最 大 损失 率 适 度 低 于 50%。 因 此 ， 美 国 的 (1+R) 样本 收益 率 分 布 为 轻微 左 偏 分 布 
(M3=-0.17) ， 而 美国 的 log (1+R) 样本 收益 率 分 布 左 偏 的 程度 更 大 一 些 (M3= - 0.65) ， 但 是 其 左 偏 程度 小 于 德国 
(M3= - 2.96) 、 日 本 (M3=-2.29) 和 意大利 (M3=-0.96) 收益 率 分 布 的 左 偏 程度 。 美 国 的 (1+R) 样本 收益 率 分 布 的 
M4 的 值 小 于 3， 并 且 美 国 的 log (1+R) 样本 收益 率 分 布 的 M4 的 值 略 高 于 3。 图 5-1 和 图 5-2 表 明 : 美国 的 (1+R) 样本 收益 率 分 
布 和 log (1+R) 样本 收益 率 分 布 的 样本 型 均 位 于 皮尔 逊 I 型 分 布 区 域内 ， 其 中 ， (1+R) 样本 收益 率 分 布 近似 正 态 分 
fa, log (1+R) 样本 收益 率 分 布 近似 将 皮尔 逊 I 型 分 布 区 域 和 皮尔 逊 IV 型 分 布 区 域 分 开 的 皮尔 逊 醒 型 分 布 。 

图 5-3 中 ， 相 比 德国 、 挪 威 、 英 国 和 美国 历史 收益 率 的 频率 直方 图 ， 由 于 总 体 中 包含 的 观测 值 的 数量 比较 庞大 ， 所 以 总 体 历 
史 收 益 率 的 频率 直方 图 中 对 纵 轴 的 刻度 进行 了 重新 标 度 。 因 此 ， 在 总 体 历史 收益 率 的 频率 直方 图 中 ， 我 们 很 难 发 现 观 测 值 的 异常 
值 ， 但 是 总 体 中 包括 19 个 国家 的 历史 收益 率 分 布 中 的 所 有 的 异常 值 ， 但 是 因为 总 体 中 几乎 包含 2000 个 观测 值 ， 其 观测 值 远 远 超 


过 101 个 ， 所 以 忌 体 中 的 相对 频率 比较 小 。 与 大 多 数 国家 样本 收 荔 率 分 布 一 样 ， 对 于 总 体 的 收益 率 分 布 而 言 ， 其 (1+R) 样本 收 
葵 率 分 布 为 右 偏 分 布 (M3= 1.09) , log (1+R) 样本 收 荔 率 分 布 为 左 偏 分 布 (M3 = -1.20) ; 而 正如 复合 分 布 所 预期 的 那样 ， 
无 论 是 (1+R) HAE, Balog (1+R) 样本 收 荔 率 分 布 ， 忆 体 收 蔡 率 分 布 的 M4 均 处 于 (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 的 

M4 的 最 高 值 (M4 = 7.95) 和 log (1+R) 样本 收益 率 分 布 的 M4 的 最 高 值 (M4 = 14.92) 之 间 。 


忌 体 样本 的 近似 极 大 似 然 分 布 


本 节 中 ， 我 们 主要 分 析 生 成 忌 体 样本 的 最 可 能 的 分 布 形式 。 如 果 现 实 收 益 率 数据 是 右 偏 的 ， 其 表现 出 的 特征 并 不 让 我 们 惊 
讶 : 忆 体 样本 (以 及 大 多 数 国家 ) 的 实际 收 荔 率 分 布 为 右 偏 分 布 ， 因 为 人 们 所 期 望 的 收益 率 分 布 正 是 近似 对 数 正人 态 分 布 或 对 数学 
生 式 t 分 布 。 然 而 ,我们 却 惊讶 地 友 现 : 包括 总 体 样本 分 布 在 内 的 大 多 数 log (1+R) 分 布 却 是 左 偏 分 布 ， 这 意味 着 为 了 使 得 
M3 的 值 介 于 (1+R) 和 log (1+R) 之 间 ， 我 们 需要 尝试 对 研究 变量 做 出 某 种 转换 ， 一 种 很 自然 的 选择 似乎 是 : 


Va (l+r)"7, aE (0,1) (5-16) 
一 方面 ， 因 为 当 x=1 时 ，yc= (1+r) ; 另 一 方面 ， 随 着 a40，yo 的 M3 和 M4 的 值 近似 等 于 log (1+r) 。” 


表 5-6 列 示 了 上 总体 样本 分 布 的 算数 平均 值 n、 标 准 关 Ga、y=log (1+r) 条 件 下 的 M3 和 M4 的 值 以 及 a 取 任 意 值 时 的 
(1+r) 9。 从 表 5-6 中 我 们 可 以 看 出 ， 当 y= (1+r) 94 有 时， 总 体 样本 分 布 的 M3 = 0; 然而 ,为 了 满足 每 一 a 条 件 下 的 极 大 似 然 分 
布 条 件 ， 当 a 的 取 值 友 生 变化 并 且 总 体 样本 分 布 的 算术 平均 值 m、 标 准 差 ga 以 及 y=log (1+r) 条 件 下 的 M3 和 M4 的 值 已 被 选 定 
时 ， 当 a=0.5 时 ， 这 些 变量 具有 最 大 值 。 表 5-7 的 前 七 行 中 ， 列 示 了 总 体 样 本 的 极 大 似 然 分 布 ": y=log (1+R) 以 及 a=0.1、 
0.3、0.5、0.7、0.9 和 1.0 条 件 下 的 (1+R) “的 解 的 相关 信息 ; 最 后 两 行 分 别 列 示 了 极 大 似 然 对 数 正 态 分 布 和 对 数学 生 式 t 分 布 的 
相同 的 信息 。 表 5-7 中 ， 第 1 列 列 示 了 各 种 y 分 布 的 变化 形式 ;第 2 列 列 示 了 y 分 布 的 变化 形式 的 极 大 似 然 对 数 估计 值 (LLH) ; 第 
3~7 列 分 别 列 示 了 相应 分 布 的 算数 平均 值 m、 标 准 差 s、M3 和 M4 的 值 以 及 与 这 些 转 换 变量 相对 应 的 皮尔 逊 分 布 类 型 ， 例 如 算数 
平均 值 n、 标 准 兰 G、M3 和 M4 以 及 y=log (1+R) 的 分 布 类 型 ;最 后 四 列 分 别 列 示 了 (1+R) 忌 体 样本 条 件 下 对 应 分 布 的 算数 
平均 值 n、 标 准 差 c、M3 和 M4 的 值 。 包 括 表 5-7 中 的 倒数 第 二 行 ， 前 四 列 记 录 了 对 应 的 极 大 似 然 正 态 分 布 y=log (1+R) 的 
m=0.05、o=0.22， 当 然 还 有 M3=0.00 和 M4=3.00; 然 而， 其 对 应 分 布 (1+R) 为 对 数 正 态 分 布 ， 该 分 布 的 算数 平均 值 等 于 
1.078， 标 准 差 等 于 0.25，M 3 的 值 等 于 0.69，M4 的 值 等 于 3.87。 


表 5-6 总 体 样 本 答 和 转换 变量 的 皮尔 进 分 布 类 型 


算数 均值 标准 差 Ms Mia BZ oR i V E 


log(1+R) 0. 050 0. 22 —1. 20 14. 92 X 
(IFRI 1. 005 0. 02 — ü; 82 11.55 X 
(ITR 1.011 0. 04 —0. 50 9, 37 X 
CITE == 1. 017 0. 07 —Q. 24 8. 00 X 
(ITE 1. 024 0. Os 0. 00 T.19 X 
(1T R)’-> 1.03] 0. 11 0. 21 TI A 
(1+R)*§ 1.039 0. 14 0. 40 6.63 X 
(1+R)°? 1. 048 0. 16 0.58 6.72 X 
(1--K)}™ 1. 057 0.18 1. 7h 6.98 X 
(1+R}®-9 1. 066 ü. 21 0. 92 7.39 X 

ITR l. 076 0. 24 1. 09 La X 


5-7 ZAPITA KILIR DA AY FE. RR BD KA LLH A 


转换 变量 (1+r) 
LLH c CO 
算术 均值 标准 差 M; M, 类 型 ”算术 均值 标准 差 M, M, 
log(1+r) 91.35 0.049 0.22 一 0.57 21.70 IV 1.075 0.25 2.79 47.02 
0. 1 91.22 1.005 0.02 一 0.49 18.27 IV 1.075 0.24 2.33 37.78 
0. 3 91.44 1.016 0.07 一 0.14 17.02 IV 1.073 0.24 1.99 30.05 
0.9 91. 87 1. 031 0. 11 0. 90 18. 6] IV 1. 07/6 0. 24 2. 02 A E 
0.7 91.83 1.048 0.16 0.85 20.10 IV 1.076 0.24 1.71 20.86 
0.9 91.68 1.066 0.21 i7 2231] IV 1.076 0.24 145 15.83 
(+r) 91.56 1.075 0.24 1.33 23.93 IV 1.075 0.24 1.33 23.93 
log(1+r) 21.15 0.050 0.22 0.00 3.00 N 1.078 0.25 0.69 3.87 
log(1+r) 90. 72 0. 058 0. 22 0.00 26.59 \ll 1. 086 0. 26 3. 85 63. /4 


表 5-7 中 第 二 列表 明 : y=log (1+R) 和 y= (1+R) % (BH, a=0.1, 0.3, 0.5, 0.7, 0.9F01.0) 条 件 下 的 极 大 似 然 分 布 的 
LLH 值 的 变化 非常 小 。y= (1+R) 1/2 时 ，LLH 拥 有 最 大 值 91.87; 而 y= (1+R) 0.1 时 ，LLH 拥 有 最 小 值 91.22。 因 此 ， 这 些 分 布 
之 间 的 贝 叶 斯 因子 的 最 大 值 等 于 1006? = 4.47， 与 之 相 比 ， 极 大 似 然 y= (1+R) 1/* 分 布 和 LLH 等 于 90.72 的 极 大 似 然 学 生 式 t 分 布 
之 间 的 贝 叶 斯 因子 是 比较 高 的 ， 即 等 于 101.15 = 14.13。 这 些 分 布 中 的 任 一 分 布 和 极 大 似 然 对 数 正 态 分 布 之 间 需 要 进行 的 转换 程 
度 是 非常 大 的 ， 即 y=log (1+R) 服从 正太 分布， 该 分 布 的 LLH 值 约 为 21， 因 此 对 应 的 贝 叶 斯 因子 约 为 10 人 5， 这 种 情况 下 ， 并 没 
有 排除 单一 国家 的 收益 率 分 布 可 能 为 对 数 正 态 分 布 的 情况 ， 但 是 总 体 样本 分 布 一 定 不 是 对 数 正 态 分 布 。 


图 5-4 在 四 种 假设 条 件 下 ， 摘 绘 了 (1+R) 总 体 收益 率 分 布 的 累积 分 布 情况 ， 其 中 ， 关 于 极 大 似 然 分 布 的 四 种 假设 如 下 。 


(1) y=log (1+R) 服从 正 态 分 布 ; 


(2) y=log (1+R) 服从 学 生 t 分 布 ; 
(3) y= (1+R) 1/< 服 从 某 种 皮尔 逊 分 布 ; 
(4) (1+R) 服从 某 种 皮尔 逊 分 布 。 


针对 上 述 四 种 假设 进行 极 大 似 然 估计 的 结果 表明 ， 后 三 种 假设 条 件 下 的 结果 比较 接近 ， 但 第 一 种 假设 ( 即 对 数 正 态 分 布 ) 条 
件 下 的 结果 和 其 他 三 种 情况 是 不 同 的。 尤其 是 ， 如 果 假设 y=log (1+R) 服从 M4=26.6 的 学 生 式 t 分 布 (因为 学 生 式 t 分 布 统计 表 


:| 一 一 对 数 正 态 分 布 

“~ -| m 一 = RPA 
[meee 皮尔 森 IV 型 分 布 (p=0.5) 
) «wwe Type IV(p=1) 


图 5-4 各 种 假设 条 件 下 的 收益 率 的 累积 分 布 
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如 前 所 述 ， 大 多 数 的 (1+R) 样本 收 葵 率 分 布 为 右 偏 分 布 ， 而 大 多 数 的 log (1+R) ERREN AEn, HAFA 
总 体 的 极 大 似 然 分 布 假设 y= (1+R) “服从 某 种 皮尔 逊 分 布 ， 这 意味 着 我 们 需要 计算 y= (1+R) % (其 中 0 为 任意 值 ) 条 件 下 的 
19 个 国家 样本 收 葵 率 分 布 的 M3 的 值 和 M4 的 值 。 通 过 计算 ,我 们 友 现 ， 当 Qq=0.2 时 ， 大 多 数 收 荔 率 分 布 为 左 偏 分 布 ; 4a=0.3 
时 ， 大 多 数 分 布 为 右 仿 分布 ; 而 当 Q=0.25 时 ， 服 从 左 偏 分 布 的 收 蔓 率 分 布 和 服从 右 偏 分 布 的 收益 率 分 布 是 比较 均匀 的 : 收益 率 
分 布 服 从 左 偏 分 布 的 有 9 种 ， 服 从 石 偏 分 布 的 有 10 种 。 


表 5-8 列 示 了 19 个 国家 的 样本 和 样本 总 体 收益 率 分 布 的 算数 平均 值 、 标 准 差 、M3、M4 以 及 y= (1+R) 0 的 样本 分 布 类 


型 ， 图 5-5 描 绘 了 这 些 收益 率 分 布 的 M3、M4 以 及 样本 分 布 类 型 的 相关 信息 。 如 图 5-5 所 示 ， 转 换 变量 y= (1+R) 《“ 不 仅 能 够 使 
样本 中 的 收益 率 分 布 的 M3> 0 的 国家 和 收益 率 分 布 的 M3<0 的 国家 尽 可 能 地 均匀 分 布 ， 而 且 与 样本 y= (1+R) 和 样本 

y=log (1+R) 相 比 ， 该 转换 变量 降低 了 收益 率 分 布 的 M3 的 极 值 。 尤 其 是 ， 在 样本 y= (1+R) 中 ， 收 益 率 分 布 M3 的 值 分 布 情况 
为 : 2.58 (挪威 ) 、1.98 (丹麦 ) 和 1.51 (德国 ) ， 并 且 还 包括 两 种 M3<0 的 情况 ; 而 在 样本 y=log (1+R) 中 ， 收 益 率 分 布 
M3 的 值 的 分 布 情况 为 : -2.96 (德国 ) 和 -2.29 (AA) ， 当 然 也 包括 M3 的 值 为 正 数 的 情况 。 但 是 ， 对 于 样本 y= (1+R) 02m 
言 ，M 3 为 负数 并 且 值 比较 低 的 情况 有 : -1.34 (日 本 ) 和 -1.26 (德国 ) ， 以 及 M 3 为 正 数 并 且 值 最 高 的 情况 有 : 1.11 (丹麦 ) 和 
0.95 (丹麦 ) 。 所 以 ,样本 y= (1+R) 的 收益 率 分 布 的 M3 的 范围 (最 大 值 -最 小 值 ) 是 2.82， 样 本 y=log (1+R) 的 收益 率 分 布 
的 M3 的 范围 是 3.81， 而 与 两 者 相 比 ， 样 本 y= (1+R) 〈“> 的 收益 率 分 布 的 M3 的 范围 是 1.45。 此 外 ， 总 体 收益 率 分 布 y= (1+R) 
的 M3 的 值 等 于 1.09， 总 体 收益 率 分 布 y=log (1+R) 的 M3 的 值 等 于 -1.20， 而 与 两 者 相 比 ， 总 体 收益 率 分 布 y= (1+R) 025 的 
M3 的 值 等 于 -0.37， 即 该 M3 的 值 更 加 接近 于 0，。 


表 5-8 样本 答 和 X= (1+r) 0 人 2 条 件 下 的 皮尔 逊 分 布 类 型 


E a 皮尔 逊 分 布 类 型 
序号 国家 算数 均值 mee Ms Ma 
NV I VI 
| 澳大利亚 0.073 0.172 —0.750 3.643 Xx 
2 比利时 0.029 0.213 0.099 3.319 X 
3 MERK 0.058 0.1650 —0.327 2.927 X 


4 HE 0. 050 0. 169 0.849 5.680 X 


(经 ) 
Bi oR Hh oy tp RE 


lV l VI 
0.061 0.267 —0.189 4.912 X 


国家 算数 均值 mee M3 M4 


分 

法 国 0.035 0.221 —0.077 2.635 X 

德国 0. 033 0.347 —2.961 24.474 X 
爱尔兰 0.047 0.206 一 0.244 4.648 

意大利 0. 026 0.291 —0.961 6.806 
日 本 0. 043 0.331 —2. 2465 14.736 x 
fay ~~ 0. 056 0. 187 0.274 3.907 
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总 体 0. 050 0.225 —1.200 14,920 X 
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观测 值 / 


在 均值 - 方 秦 有 效 的 投资 组 合 的 可 能 收 荔 或 可 能 损失 的 非 技术 性 讨论 中 ， 我 们 经 党 假设 投资 组 合 的 收益 率 分 布 服从 正 态 分 
。 本 草 的 作者 惊讶 地 友 现 ,澳大利亚 、 加 拿 大 和 美国 股票 市 场 的 20 世 纪 的 实际 收益 率 服 从 近似 的 正人 态 分 布 ， 但 是 如 图 5-1 所 

， 样 本 中 其 他 国家 股票 市 场 的 20 世 纪 的 实际 收 益 率 并 不 一 定 服从 正人 态 分 布 ， 因 为 与 澳大利亚 、 加 拿 大 和 美国 股票 市 场 的 收益 
率 分 布 相 比 ， 这 些 收益 率 分 布 具 有 更 高 的 M3 和 M4。 如 我 们 所 见 ， 在 标准 概率 水 平 下 ， 前 者 ( 即 收益 率 分 布 服从 正人 态 分 布 或 近似 
正 态 分 布 ) 比 后 者 ( 即 收 葵 率 分 布 不 服从 正 态 分 布 或 近似 正 态 分 布 ) 在 转换 收 荔 率 分 布 为 右 偏 分 布 方面 更 具 优 势 。 例 如 ， 表 5-5 
显示 : 与 正 仿 分 布 在 1% 和 2.5% 标 准 概率 水 平 下 的 Z 分 数 分 别 为 2.33 和 1.96 相 比 ， (M3, M4) = (1, 5) 的 皮尔 逊 分 布 在 1% 和 
2.5% 的 标准 概率 水 平 下 的 2 分 数 分 别 为 1.72 和 1.53。 


市 
不 
TR 


在 运用 期 权 定 价 模型 和 其 他 新 的 计量 方法 进行 评价 过 程 中 ， 如 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 ， 通 常 假设 收益 率 分 布 服从 对 
数 正 态 分 布 。Markowitz 和 Usmen 认 为 ， 对 于 每 日 波动 的 标准 普尔 500 指 数 而 言 ， 运 用 贝 叶 斯 定理 进行 投资 决策 的 人 更 倾向 于 
较 大 程度 的 先 验 概率 的 变化 ， 这 也 将 使 得 收益 率 分 布 log (1+R) 服从 目 由 度 在 4~5 的 学 生 式 t 分 布 的 假设 。 然 而 ， 人 们 更 愿意 期 
望 投资 组 合 实际 的 收 荔 率 分 布 服从 近似 的 对 数 正 态 分 布 。 如 果 日 收 荔 率 服从 独立 同 分 布 (日 收益 率 不 服从 独立 同 分 布 ， 但 是 如 果 
其 服从 独立 同 分 布 的 话 ) ， 运 用 中 心 极 限定 理 计 算 的 样本 的 平均 收益 率 将 是 对 数 收益 率 而 非 平 均 收益 率 ， 这 表明 样本 
log (1+R) 的 年 收益 率 可 能 服从 近似 的 正 态 分 布 。 如 图 5-2 所 示 ， 实 际 上 ， 许 多 国家 实际 的 年 收益 率 分 布 的 log (1+R) 样本 的 

(M3, M4) 近似 于 (0，3) ， 这 个 结果 与 本 卷 第 3 章 的 结论 相 一 致 ， 即 在 运用 DMS 数 据 集 对 收益 率 分 布 的 几何 平均 值 进行 逼近 


时 ，6 种 逼近 方法 的 估计 结果 最 理想 的 是 以 “收益 率 分 布 服从 对 数 正 态 分布 ”为 假设 的 逼近 方法 。 但 是 ， 其 中 也 包含 许多 例外 情 
况 ， 具 体 包括 : 第 7 个 国家 (德国 ) 和 第 10 个 国家 (日 本 ) ， 这 两 个 国家 的 收益 率 分 布 的 log (1+R) 样本 的 M4 远 大 于 3， 并 且 
其 M3 的 值 为 负数 ; 在 较 小 的 程度 上 ， 还 包括 第 9 个 国家 (意大利 ) 、 第 12 个 国家 (新 西 兰 ) 和 第 18 个 国家 (英国 ) 。 尤 其 是 ， 
因为 负 偏 度 以 及 一 定 程度 的 尖峰 度 的 存在 ， 导 致 概率 处 于 整个 分 布 左 侧 的 概率 增 大 ， 因 此 ， 对 于 这 些 国家 而 言 ， 收 益 率 分 布 服从 
对 数 正 态 分 布 的 假设 是 非常 有 利 的 。 

我 们 将 (1+R) 和 log (1+R) 定义 为 某 一 样本 空间 内 的 随机 变量 ， 处 于 这 两 者 之 间 的 一 类 随机 变量 的 形式 是 
y= (1+R) 3, aE (0，1) 。 在 这 一 点 上 ， 我 们 发 现 ， 在 所 有 相关 的 假设 中 ， 关 于 样本 总 体 的 极 大 似 然 分 布 假设 是 转换 变量 
(1+R) “服从 皮尔 逊 IV 型 分 布 ， 并 且 单 个 国家 样本 收益 率 分 布 的 转换 变量 (1+ R) “/4 使 得 具有 正 的 M3 的 收益 率 分 布 和 具有 
负 的 M3 的 收益 率 分 布 尽 可 能 地 均匀 分 布 。 


我 们 似乎 很 难 相 信 ， 在 接 下 来 的 100 年 里 ,德国 和 日 本 的 股票 市 场 将 继续 经 受 类 似 于 第 二 次 世界 大 战 结束 后 的 损失 。 当 然 ， 
一 个 世纪 的 时 间 很 漫长 ， 融 像 20 世 纪 一 样 ， 在 一 个 世纪 的 时 间 里 ， 世 界 可 能 会 友 生 很 大 的 改变 。 一 些 国家 的 股票 市 场 很 可 能 会 
遭受 非常 大 的 实际 损失 ， 但是， 我 们 并 没有 特定 的 理由 相信 这 样 的 事件 会 再 次 友 生 在 德国 或 者 日 本 这 两 个 国家 。 这 表明 ， 关 于 假 
设 ， 我 们 需要 继续 去 探索 ， 即 在 任何 很 长 的 一 段 岁 月 里 (例如 一 个 世纪 ) ， 一 个 或 多 个 国家 的 股票 市 场 会 出 现 样本 收 葵 率 分 布 不 
合理 地 服从 对 数 正人 态 分 布 的 情况 ， 但 是 这 种 情况 并 不 是 每 一 次 都 友 生 在 相同 的 国家 。 


建议 


本 卷 中 ， 我 们 讨论 的 焦点 是 : 对 于 各 种 风险 规避 型 的 投资 者 而 言 ， 如 果 投 资 者 能 够 从 投资 组 合 的 有 效 边 界 中 选择 对 其 或 其 需 
求 非常 有 利 的 投资 组 合 进行 投资 ， 那 么 该 投资 者 便 实现 了 期 望 效 用 近似 最 大 化 的 目的 。 这 种 陈述 方法 避 开 了 “投资 者 如 何 选 择 正 
确 的 投资 组 合 ” 这 一 问题 ， 常 用 的 一 种 方法 是 向 投资 者 说 明 其 选择 的 投资 组 合 的 收益 率 癌 下 波动 的 各 种 可 能 性 以 及 该 投 资 组 合 的 
期 望 收益 率 情况 ; 另外 一 种 方法 是 运用 蒙特 卡 罗 模 拟 方法 估计 影响 投资 者 进行 长 期 投资 决策 的 因素 ， 例 如 储 著 率 、 退 休 年 龄 和 投 
痪 组合， 但 运用 这 两 种 方法 的 前 提 是 投资 组 合 的 收益 率 分 布 是 已 知 的 。 


理想 情况 下 ， 能 够 计算 投资 组 合 有 效 边界 的 组 织 应 该 估计 该 投资 组 合 收 葵 率 分 布 的 类 型 ， 其 估计 投资 组 合 收益 率 分 布 类 型 的 


大 致 过 程 如 下 。 
(1) 从 投资 组 合 有 效 边界 中 选择 具有 代表 性 的 投资 组 合 ， 


(2) 针对 每 一 个 具有 代表 性 的 投资 组 合 ， 分 别 计算 一 个 与 之 相对 应 的 收益 率 序 询 (例如 ， 从 该 投资 组 合 的 组 成 部 分 中 选择 
一 个 收益 率 序 列 ) ， 并 作为 从 该 投资 组 合 收益 率 分 布 中 选择 的 样本 ， 


(3) 对 相应 的 收益 率 序 列 进行 分 析 〈 例 如 ， 融 像 本 章 我 们 对 样本 总 体 的 分 析 一 样 ) ， 友 现 能 够 产生 该 样本 的 极 大 似 然 分 布 
或 近似 极 大 似 然 分 布 。 


从 步骤 (3) 中 识别 的 各 种 分 布 中 ， 选 择 一 种 作为 该 投资 组 合 的 收益 率 分 布 。 


我 们 并 没有 说 理论 比 实践 更 加 容易 。 在 这 个 抽象 层次 上 ， 计 算 投资 组 合 的 有 效 边 界 的 步骤 更 加 明晰 ， 即 估计 ; 选择 约束 条 
件 ; 计算 有 效 边 界 。 那 些 通过 上 述 方式 构建 投资 组 合 有 效 边 界 的 学 者 知道 ， 运 用 这 种 方式 计算 投资 组 合 有 效 边 界 的 过 程 中 元 满 了 
无 数 的 子 任务 ， 在 实务 中 也 面临 着 各 种 挑战 ， 这 些 挑战 包括 : 研究 样本 中 应 该 包括 哪些 证 卷 或 资产 组 合 ;应 该 运用 哪些 历史 收 葵 


率 序 列 进行 初始 估计 ， 对 于 研究 样本 中 的 收益 率 序 列 应 该 运用 哪 种 统计 分 析 程 序 进 行 具 体 分 析 ; BURMA MAT EEA Val 

整 ， 才 能 使 其 反映 出 “目前 的 形势 ” (例如 本 书 提 到 的 低 利率 环境 ) ;如 果 可 以 的 话 ， 应 该 运用 哪 一 协 万 差 因 子 模型 ; 除 投资 组 
合 的 均值 和 方差 约束 外 ， 如 何 建构 目标 约束 条 件 (例如 ， 流 动 性 约束 和 交易 量 约 束 ) 等 ， 其 中 的 一 些 子 任务 能 够 作为 收益 率 分 布 
形式 的 估计 程序 的 一 部 分 ， 如 收益 率 序 列 均值 和 协 方 才 的 估计 方法 的 友 展 以 及 协 方 磊 因子 模型 在 决策 中 的 运用 等 。 当 然 ， 收 益 率 
分 布 形 式 的 估计 并 不 是 一 个 简单 的 问题 ， 这 种 万 案 在 没有 经 验证 所 支持 的 情况 下 ， 是 不 能 够 为 投资 者 提供 关于 收 葵 率 分 布 的 相关 


BSA. 


注释 


第 1 章 


1. 如 果 收 和 益 4 优 于 收益 2， 那 么 获得 收益 4 的 概率 q 和 获得 收益 1 的 概率 (1-q) 与 获得 确定 收益 2 的 效用 恰好 一 样 好 ， 因 此 : 


U2=CTU4 十 C1-q) Ul 


即 
| = qu, 
| 
u | =— 
q 
Bde, MRKA EFAS, AARE A ATR Sem (1-r) 与 获得 确定 收益 1 的 效用 恰好 一 样 好 ， 
此 : 
U1=rU2+ (1-r) us 
Bp 


0 =r+(l1—r)u- 


因此 ,一 旦 确定 了 零 效用 和 单位 效用 ， 根 据 个 人 的 偏好 即 可 以 确定 与 其 他 收益 相关 的 效用 情况 。 


2 一 般 来 讲 ， 考 虑 韦伯 定律 时 ， 我 们 会 想到 百科 全 书 在 线 (和 芝加哥: 大 英和 百科 全 书 ，lnc.2012) ， 网 
tit: http://www.britannica.com/EBchecked/topic/638610/Webers-law; 网 上 刊登 日 期 为 2012 年 6 月 13 日 。 此 外 ，Kontek 
运用 韦伯 定律 进行 估价 。 如 果 投资 者 将 韦伯 定律 运用 于 期 未 财富 的 预测 中 ， 那 么 投资 者 的 效用 水 数 形式 为 伯 努 利 (1954) 
[1738] 的 对 数 财富 效用 消 数 形式 。 因 此 在 韦伯 定律 之 前 提出 的 伯 努 利 效 用 ， 可 以 被 视 为 韦伯 定律 运用 于 丰富 投资 者 看 法 的 一 
种 方法 。 


3 一 般 来 讲 ， 马 科 维 滨 (1952) 著作 中 的 第 10 个 脚注 和 马 科 维 湾 (2010) 著作 中 阐述 了 如 下 观点 ， 即 与 具有 固定 损失 且 价 
格 单一 的 彩票 〈 例 如 ， 公 平 的 彩票 的 损失 为 0) 相 比 ， 一 个 追求 期 望 效 用 最 大 化 的 投资 者 绝 不 会 仿 好 于 另 一 种 价格 多 元 化 的 彩 


本 章 中 提 及 的 彩票 C 本 质 上 属于 一 种 价格 多 元 化 的 彩票 ， 其 收益 情况 包括 两 种 可 能 的 收益 结果 和 一 种 可 能 的 损失 结果 ， 然 
而 ,彩票 A 和 彩票 B 的 收 葵 情 况 都 是 只 包括 一 种 可 能 的 收益 和 一 种 可 能 的 损失 。 


JH 


第 2 章 

1 .一般 来 讲 ， 如 果 收 益 率 序列 的 概率 分 布 服从 椭圆 联合 分 布 ， 那 么 投资 者 的 期 性 效 用 (EU) 是 该 收益 率 序列 的 均值 和 方差 
的 国 数 。 有 具体 见 Chamberlain (1983) 。 

2. 本 章 揭示 了 风险 规避 型 投资 者 的 决策 行为 ， 即 在 可 能 获得 期 望 收益 或 低 于 期 望 收 益 的 投资 博 认 中 更 加 偏好 于 能 够 获得 确定 
收益 的 投资 组 合 ; 此 外 ， 投 资 者 拥有 由 的 效用 消 数 的 期 望 价值 的 局 部 最 大 值 通常 等 于 整体 的 最 大 值 ， 也 残 是 说 ， 如 果 某 些 参数 值 


的 集合 ~' A, X A rs 和 ,入 ,的 期 望 效 用 (EU) 的 值 比 X1， …， Xn 的 任何 临近 值 的 期 望 效 用 值 更 大 ， 所 以 不 存在 能 
够 一 直 提 供 较 高 期 望 效 用 (EU) 的 偏离 的 参数 值 的 集合 1 一 入 .人 入 一 和 ，“…， 人 入 一 人 入。 这 大 大 降低 了 最 大 化 期 望 效用 的 计算 
时 间 。 


3. 在 金融 文献 中 ， (1+R) 有 时 被 称 作 “收益 ”， 其 中 R 本 身 农 称 作 “ 收 答 率 ”。 同 时 ， (1+R) 有 时 还 与 财富 相关 ， 也 残 
是 说 ， 期 未 财富 价值 Wt41， 经 过 标准 化 后 ， 期 初 财富 价值 Wi 等 于 1。 只 要 在 任 一 研究 报告 的 上 下 文中 (1+R) 的 运用 具有 一 致 


性 ， 那 么 以 上 关于 (1+R) 的 不 同 用 法 都 是 等 同 的 。 本 卷 中 ， 我 们 所 提 及 的 R 既 可 以 解释 为 收益 ， 也 可 以 解释 为 收益 率 ， 因 为 普 
通 英 语 中 既 可 以 表达 为 “a 6 percent return” ， 也 可 以 表达 为 “a 6 percent rate of return” ， 上 此外， 我们 将 (1+R) 称 
作 “1+ 收 益 率 ”。 


第 3 章 
1. 投 资 者 在 实现 最 大 化 实际 增长 率 时 ， 如 果 并 且 只 要 最 大 化 名 义 增 长 率 时 ， 实 际 收益 率 (Rp) 满足 : 
lTi 1+R/a+)D) (NI) 
其 中 ，| 表 示 通 货 膨胀 率 。 因 此 ， 实 际 增 长 率 gR 满 足 : 


log(1 = 


Mp 
~ 


JS 
A 


2 Flog(1 + Rr) = Elog(1 +R) — Elog( + g,) 


其 中 ，1+9g| 是 分 布 〈1+1) 的 几何 平均 值 ， 因 此 : 


lt+gp = Q +g)/A +g) (N3) 


因为 式 (N2) 假设 通货 膨胀 率 | 是 连续 变量 或 随机 变量 ， 因 此 ， 在 后 一 种 情况 下 ， 无 论 R 和 | 是 否 相 关 ,， 式 (N3) 都 是 成 立 
AY, BU 〈1+ 实 际 增 长 率 ) = (1+ 名 义 增长 率 ) / 〈1+ 通 货 膨胀 率 ) ， 这 也 体现 了 本 章 中 证 明 部 分 的 观点 。 


2. 例 如 ，log (1+R) 正人 态 分 布 的 均值 为 u， 标 准 差 为 0，Stuart 和 Ord (1994) 表明 : 


Bt exp] z | o | 


T 


E(1 +R)! = exp(2u + 20° ) 


即 有 


log[V + 1+ E)? ] = 2u + 20? 

因此 : 
u = Elog(1+ R) = 2log(1+ E) 一 了 log[V 

所 以 : 


I +g = exp[Elog.1+R)] = A +E)}/ \VFQG+E)? 


所 以 式 (3-10e) 成 立 。 


(3-10f) 并 未 对 此 做 出 相关 说 明 ， 并 且 ， 在 Latané 和 Tuttle (1967) AEP, 我们 友 现 了 不 同 的 观点 。 


4. 对 于 具有 固定 标准 兰 a 的 收 葵 率 序列 而 言 ， 因 为 E 一 co 时 ，Q/ (1+E) 下 0， 所 以 渐进 地 ，X<0.93， 并 且 按 照 不 等 式 (3- 
17) 的 顺序 逐渐 降低 。 因 此 ， 为 了 证 明 本 文 观 点 的 正确 性 ， 必 须 满足 : 


inr LE — Pen) = 0 (N1) 
E o ai 
(具体 见 图 3-2。) 极限 函数 [ 式 (N1) ] 当 且 仪 当 下 述 条 件 满 足 时 成 立 : 


im OFE = C1 + ep) | = 0 (N2) 
i ; 


但 是 上 述 极限 函数 的 形式 还 可 以 表示 为 : 


Eee Ahi = 6 (N3) 
当 且 仪 当 满足 下 述 条 件 时 成 立 : 
lim| 1-2 |= 0 (N4) 
PZ) 


其 中 ，g (x) 不 接近 于 0。 极 限 函 数 [=U (N4) ] 等 同 于 如 下 两 个 极限 条 件 ， 即 


| (N5) 


log| f(x) | — log| g(x) | 0 (N6) 


但 是 , 式 (3-15b) 表明 : 


A = log(1+ g,,,) — log(1 + E) =— 


当 V 固 定时 ， 随 着 E 一 co，Y 一 0; Alt, A>0, AEW FMAM 
5. 马 科 维 次 (1952a) 著作 中 的 评论 可 以 很 容易 地 用 这 种 方法 进行 解释 况 明 。 


6. 本 章 包 含 的 表 3-4 中 的 一 些 数据 和 本 卷 第 4 章 和 第 5 章 中 报告 的 由 DM S 数 据 集 直接 计算 得 出 的 相关 数据 存在 细微 的 差别 。 例 
如 ， 本 章 表 3-4 中 ， 澳 大 利 亚 收益 率 序列 的 算数 平均 值 为 9.0， 而 第 4 章 和 第 5 章 中 澳大利亚 收益 率 序 列 的 算数 平均 值 为 9.2; 此 
外 ， 本 章 中 ， 表 3-4 报 告 的 Swiss 实际 股票 收益 率 是 从 1991 年 开始 的 ， 而 第 4 章 和 第 5 章 中 报告 的 Swiss 实际 股票 收益 率 是 从 1990 
年 开始 的 。 我 们 运用 DMS 数 据 集 重新 计算 了 表 3-4、 表 3-5 和 表 3-6 中 的 数据 ， 发 现 重新 计算 的 数据 和 原始 数据 的 差异 是 不 重要 
的 。 例 如 ， 表 3-4 中 的 最 后 一 行 “ 最 理想 情况 的 次 数 ” (或 并 列 最 理想 情况 的 次 数 ) ，QE 荧 近 方 法 的 最 理想 的 次 数 或 并 列 最 理想 
的 次 数 从 7 次 增加 到 8 次 ， 而 LMT 运 近 方法 最 理想 的 次 数 从 2 次 降低 到 0 次 ， 关 于 吉 近 方法 最 理想 情况 的 次 数 没有 进一步 的 变化 。 
因为 当 我 们 重新 计算 表 中 报告 的 数据 时 ， 我 们 向 出 版 社 承 诺 的 本 卷 书 的 交 稿 日 期 即将 来 临 ， 并 且 如 果 我 们 要 改变 表 中 报告 的 相关 
数据 时 ， 我 们 需要 重新 书写 本 文 的 一 些 细节 ， 所 以 ， 我 们 决定 按照 Dimson 等 (2002) 著作 中 原始 的 计算 方法 计算 表 中 的 相关 数 
te, UH 
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1. 我 们 这 里 提 到 的 半 方 差 是 近似 于 期 望 值 E 的 半 方 差 而 不 是 近似 于 某 一 固定 值 b (例如 b=0) 的 半 方 差 ， 对 于 我 们 的 研究 而 


言 ， 前 者 似乎 比 后 者 更 合适 ， 第 3 章 基 于 该 结果 所 报告 的 内 容 表 明 : 二 次 项 通 近 均值 E 的 结果 比 二 次 项 通 近 于 0 的 结果 更 理想 ， 并 
且 ， 根 据 本 文 这 条 线索 的 进一步 研究 可 以 过 试 从 以 上 两 方面 出 友 ， 分 别 研究 b 的 各 种 取 值 条 件 下 的 不 同情 况 。 
第 5 章 


1.Anthony Tessitore 是 位 于 康涅狄格 州 格 林 尼 治 格拉 梅 西 基金 管理 有 限 责 任 公司 的 总 经 理 和 投资 组 合 经 理 ; Ansel 
Tessitore 是 位 于 缅 因 州 刘 易 斯 顿 市 由 次 学 院 一 名 主 修 数学 的 学 生 ; Nilufer Usmen 是 位 于 新 泽 西 州 蒙 特 殉 莱 尔 的 蒙特 克莱尔 州 
立 大 学 的 一 名 金融 学 教授 。 


2. 这 部 分 内 容 在 本 章 “复合 假设 ”一 节 中 进行 具体 前 述 。 


3. 在 参数 个 数 (k) 不 同 的 几 个 模型 中 进行 选择 时 ，Akaike 建 议 选择 AIC (Akaike 信 息 标准 ) 最 小 时 的 模型 ， 这 里 的 AIC 计 
算 公 式 如 下 : 


AIC =— 2log[ LH (0) | + 2k 


其 中 ，? 指 的 是 模型 中 参数 矢量 9 的 极 大 似 然 值 。Schwarz 指 出 ， 在 一 定 的 假设 条 件 下 ， 样 本 S 固 定时 ， 模 型 M 的 后 验 概率 对 数 形 
式 可 以 表示 如 下 : 


log P (7% # | S) log| LH (0) | — 了 log - R 


其 中 ， 当 n 一 co 时 ， 余 数 R 仍 然 是 有 界 的 。Markowitz 和 Usmen 指 出 了 Akaike 和 Schwarz 决 策 标准 运用 的 困难 性 。Alparslan 等 建 
议 运 用 贝 叶 斯 因子 的 比率 形式 作为 决策 标准 ， 即 


(2x) | H LH GY) 


其 中 ，H 的 符号 为 负 号 ; 相反 地 ， 对 数 似 然 国 数 的 海 赛 函 数 在 "时 的 值 的 符号 为 正 号 。 


4. 下 面 的 天 系 适 用 于 两 种 情况 ， 即 @@ 当 y 是 根据 一 个 随机 严 生 的 分 布 而 产生 的 “生成 分 布 ” 时 ; 或 者 @y 不 属于 “生成 分 
布 ”， 但 是 与 该 特定 (生成 ) 分 布 相关 的 概率 是 运用 贝 叶 斯 定理 进行 投资 决策 的 投资 者 的 主观 概率 。 如 前 所 述 ， 例 如 ， 在 一 定 的 
假设 条 件 H 下 ， 我 们 将 x 的 均值 和 方差 分 别 表示 为 EH 和 VH， 那 么 : 


E (y) =E (Ep) 


前 面 公式 中 ， 等 号 右 侧 没有 下 标的 E 表 示 的 是 所 有 假设 H 的 期 望 值 (REAR, ESERE, BE 
说 ，E 表 示 一 定 假设 条 件 下 ， 所 有 假设 的 期 性 值 。 从 本 文中 ， 我 们 可 以 清楚 地 明 昌 5 的 侣 义 ) 。 在 下 文中 ， 我 们 用 表示 E (y). y 
的 方才 表示 为 : 


V (Cy) =E (y-E) 2=E (y-EHHEH-E) < 


=F (y-Ey) 2+E (EH-E) 7+2E (y-Ep) (Ep-E) 
但 是 ， 第 三 种 表示 形式 的 右 侧 式 子 的 值 为 0， 因 为 对 于 每 一 个 假设 H 而 言 ，E (y-Ey) 等 于 0 均 成 立 ; AL: 
V (y) =E (y-Ep) “+V (Ep) 


Ae, SSSA IH TRA ARRAS, AANEREN Aea AR BeA HELV HAY 
平均 值 ， 而 是 后 者 (VH 的 平均 值 ) 和 EH 的 方 关 的 和 。 同 样 地 : 


E (y-E) 3=E (y-EytEy-E) 3 


=F (y-Ey) 3+E (Eg-E) 34+3E (y-Ey) (Eng-E) 7+3E (y-Ep) 2 (CEH-E) 


在 这 种 情况 下 ， 第 三 种 表示 形式 的 右 侧 ， 但 并 非 第 四 项 的 值 一 定 等 于 0。 如 果 我 们 做 出 如 下 的 简单 假设 ， 即 一 定 假设 条 件 H 
下 ，y 的 方差 和 (EH-E) 不 相关 ， 那 么 y 的 三 阶 中 心 距 等 于 三 阶 矩 E (y-EH) 3 的 (所 有 假设 H) 平均 值 与 EH 的 三 阶 中 心 距 的 和 。 


E (y-E) =E (y-EgtEg-E) 4 


=E (y-Eq) HE (ErP) HHE (y-Eg) (Eg-E) 3+4E (y-Eg) 3 (Ep E) +6E (y-Eq) 7 (Bg-E) 2 


上 述 公式 中 ， 第 三 种 表示 形式 的 右 侧 ,但 并 非 第 四 项 的 值 一 定 等 于 0。 如 果 我 们 做 出 如 下 的 简单 假设 ， 即 定 假设 条 件 H 下 ,，y 
的 二 阶 中 心 距 和 三 阶 中 心 距 独 立 于 (EH-E) , ABA: 


E (y-E) 4=E (y-Ep) 4+E (En-E) 4H6EVH V (Ep 
y 的 三 阶 算 M3 和 四 阶 矩 M4 是 根据 这 些 中 心 距 的 形式 进行 定义 的 。 
5.Stuart 和 Ord， 具 体 见 其 著作 第 2 草 第 6 节 。 


6. 根 据 Nagahara (1999) 的 著作 ， 皮 尔 逊 IV 型 概率 密度 冰 数 的 参数 可 以 通过 以 下 公式 进行 计算 ， 即 


Cexp| 2hd tan | G 7 z ) | 


l(a —u)? + t? |? 


pax EET AD) 


其 中 ，u、t、b 和 dd 为 实 值 参 数 ，b>1/2，t>0， 并 且 C 是 一 个 标准 化 的 剃 数 。 皮 尔 逊 IV 型 概率 密度 分 布 是 一 种 非 对 称 的 学 生 t 分 布 
( 当 d=0 时 ， 尽 和 尔 逊 IV 型 概率 密度 分 布 为 学 生 t 概 率 密度 分 布 ) 。 这 里 的 标准 化 常数 C 可 以 通过 下 式 进 行 计算 ， 即 


PER)” pli oA A 
(0 a 


其 中 , F (x) MB (x) 分 别 指 的 是 复合 伽 玛 函数 和 复合 贝塔 函数 。 为 了 计算 标准 化 的 单数 C， 像 Heinrich (2004) 和 
Nagahara (1999) 在 堵 作 中 引用 Abr amowitz 和 Stegun (1965) 著作 的 观点 一 样 ， 我 们 选择 使 用 Abr amowitz 和 
Stegun (1965) 著作 中 的 计算 公式 进行 计算 ， 相 天 公式 如 下 : 


(b+ bdi)T(b— bdi) Į] ] 
] | 


在 本 研究 中 ， 我 们 考虑 的 参数 b 和 参数 d 的 所 有 取 值 的 集合 迅速 收 伍 。 在 计算 过 程 中 ， 我 们 以 百 万 为 基数 ， 但 是 在 收益 的 精确 度 
超过 10 万 时 可 以 忽略 不 计 (1079) 。 


假设 收益 ( 率 ) 的 观测 值 服从 独立 的 同一 分 布 ， 那 么 ， 当 收益 ( 率 ) 具有 T 个 观测 值 时 x1，x<，...，xT， 其 对 数 似 然 函数 可 


以 定义 为 : 


T T 
eS. . > 对 PEF sae ae 人 , = “a — ) 
LLR GGT D) wi log 2hd >) tan es 


t=] t=] 
T 


t=l 


XE DIEA S AIA SARA, BRAES, RAJTAS, t, bANdHE, FAT 
以 运用 抽样 程序 (在 后 面具 体 阐述 ) 在 用 数字 表示 的 参数 区 间 范 围 内 进行 调查 研究 ， 我 们 发 现 ， 在 历史 收益 率 序列 x ，x2， 
…， X 和 赋 定 的 条 件 下 ， 我 们 可 以 计算 和 这 些 矩 相关 的 样本 矩 和 参数 值 ， 并 且 这 些 算 可 以 通过 如 下 公式 转换 为 相关 的 参数 ， 即 


Hh, u, u2, YA 和 B2 分 别 表示 收益 率 序列 的 均值 、 方 差 、 偏 度 和 峰 度 。 这 些 公式 来 源 于 Heinrich (2004) 和 
Nagahara (1999) 著作 的 相关 内 容 。 参 数 的 矩形 式 和 这 些 参 数 的 约束 条 件 之 间 的 负 相 关 关 系 可 分 别 定 义 如 下 : 
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这 种 估计 参数 的 方法 需要 对 数 似 然 函数 实现 最 大 化 ， 并 且 要 以 数值 的 形式 进行 计算 ， 此 外 ， 最 理想 的 计算 程序 是 捐 : 首先 ， 
从 参数 区 间 泡 围 内 随机 抽取 样本 ; 然后 根据 所 抽取 样本 中 包含 的 每 一 个 样本 值 分 别 计算 出 对 数 似 然 函数 的 最 大 值 。 因 为 似 然 浮 数 
可 能 不 是 凹 浮 数 ， 并 且 沙 数值 的 梯度 变化 可 能 在 局 部 最 大 值 的 范围 内 停止 改变 ， 所 以 ， 上 述 计算 参数 估计 方法 经 常 的 使 用 具有 普 
饥 性 。 在 上 述 过 程 中 ， 首 先 ， 我 们 根据 参数 区 间 构 建 了 一 个 “ 息 形 区 域 ”， 该 “ 目 形 区 域 ”的 每 一 个 维度 上 ，509% 位 于 样本 参数 
值 之 上 ， 而 另外 50% 则 位 于 样本 参数 值 之 下 ; 其 次 ,根据 “和 矩形 区 域 ” (以 下 简称 “50% 的 盒子 ”) 的 每 一 随机 选择 点 计算 对 数 
似 然 国 数值 ， 尤 其 是 该 “ 息 形 ”所 包含 的 随机 选择 点 100000。 从 该 急 始 研究 中 ， 选 择 参数 的 最 大 值 ， 并 且 企 参数 最 大 化 的 中 心 
学 围 内 构建 第 二 个 “40% 的 盒子 ， 在 “403% 的 盒子 ”范围 内 ， 再 一 次 使 用 随机 选择 点 100000 计 算 对 数 似 然 孜 数 的 最 大 值 ; 最 
后 ， 在 后 者 的 参数 最 大 化 周围 构建 “30% 的 盒子 ”区 域 。 该 过 程 一 直 持 续 至 现 有 研究 中 最 佳 点 的 中 心 区 域 的 5% 范 围 为 止 ,一直 
继续 该 过 程 至 该 阶段 ， 对 数 似 然 遂 数 值 的 增 量 是 可 以 忽略 不 计 的 。 在 该 项 研究 的 最 后 部 分 ， 报 告 了 对 数 似 然 浮 数 的 最 大 值 、 参 数 
值 和 起。 


为 了 使 得 我 们 研究 的 结果 更 理想 ， 在 找到 最 佳 答案 的 前 提 下 ， 我 们 试图 运用 梯度 抽样 的 方法 对 上 述 研究 进行 改进 。 与 我 们 先 
前 研究 中 得 出 的 结果 LLH=91.5650 相 比 ， 运 用 梯度 抽样 的 方法 最 大 的 优势 为 其 计算 出 的 LLH 结 果 为 LLH = 91.5656， 比 先前 研究 
中 LLH 的 结果 更 大 。 因 此 ， 我 们 拒绝 使 用 梯度 抽样 方法 计算 出 的 结果 ， 并 且 研 究 报告 中 只 报告 了 抽样 程序 的 结果 。 


7. 正 如 本 章 中 “简介 ”一 节 中 所 阐述 的 那样 ， 这 里 所 报告 的 内 容 已 经 超出 了 本 卷 书 的 研究 学 围 ， 使 得 运用 幢 叶 斯 定理 进行 投 
资 决策 的 投资 者 的 行为 以 及 Markowitz 和 Usmen 运 用 标准 普尔 500 指 数 的 日 收益 率 变动 或 我 们 运用 (19 个 国家 中 的 每 一 个 国 
家 ) 整体 收益 率 (如 前 面 脚注 所 述 ) 进行 的 投资 者 决策 行为 分 析 具 有 可 比 性 。 因 此 ， 我 们 人 在 这 里 对 整体 分 布 和 样本 分 布 的 标准 化 
假设 进行 了 比较 ， 即 投资 者 在 20 世 纪 对 特定 国家 的 股票 市 场 进行 投资 的 经 验 分 布 。 


[1] 原 书 中 未 标注 注释 6 的 位 置 。 我 们 认为 这 是 作者 对 其 使 用 不 同 数据 进行 计算 所 得 出 的 结果 的 比较 和 说 明 ， 以 及 作者 具体 计算 时 
选择 所 需 数据 的 原因 。 
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本 书 第 2 卷 、 第 3 卷 和 第 4 卷 大 纲 


第 2 卷 


本 书 第 2 卷 将 按照 如 下 顺序 介绍 以 下 方面 的 内 容 。 


1 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 特 恩 (1944) 的 博弈 论 概 念 ， 尤 其 是 他 们 提出 的 战略 博弈 概念 ， 即 在 参与 者 可 以 控制 目 我 的 任何 情况 下 ， 通 过 指定 参与 
者 的 行为 规则 来 达到 取胜 的 目的 。 


在 资产 配置 问题 上 ， 我 们 侧重 于 只 考虑 单 人 博 穿 。 然 而 ， 在 交易 战略 中 ， 双 人 博 神 和 多 人 博 询 也 与 资产 配置 问题 密切 相关 ， 因 此 ， 我 们 也 上 略微 
WA S AARAM ARRIA. 


FERRI AEE, SPHEX (1959) 著作 中 已 经 对 效用 的 相关 概念 进行 了 总 体 前 述 ， 尤 其 是 在 著作 的 第 11 章 ， 马 科 维 次 侧重 强调 了 该 效用 函数 
并 非 一 定 是 单 期 效用 函数 的 分 离 组 合 图 数 。 


上 述 观 点 可 以 表达 为 如 下 形式 的 效用 函数 : 


U=U Cis Co, PE Cr; Wr+p) 


式 中 Ct 一 一 第 年 的 消费 支出 ; 


mWTr+1 一 第 T+1 期 的 财富 水 平 ; 
U 一 消费 《ct 的 值 ) 水 平 下 降 时 所 带 来 的 负 辐 神 击 对 效用 的 影响 。 
在 博 奔 的 过 程 中 ， 期 望 效 用 最 大 化 理论 贯穿 始终 的 原因 在 马 科 维 茨 〈1959) 著作 的 第 11 章 中 进行 了 解释 。 


-贝尔 曼 (1957) 滥 作 中 多 期 博 奔 过 程 的 求解 利用 了 动态 递归 方法 ， 无 其 是 动态 递归 方法 可 以 将 多 期 博 奉 简化 成 一 系列 以 期 望 效用 最 大 化 为 原 
则 的 单 期 博 硬 过 程 。 


Mossin’s (1968) 的 著作 中 ， 为 了 构建 一 个 高 度 简 化 的 动态 博弈 过 程 ， 引 入 了 短视 效用 上] 函数 的 分 析 方法 。 我 们 将 会 对 马 科 维 荡 
(1952b) 著作 中 所 到 的 、 当 期 财 是 波动 “的 效用 进行 分 析 ， 在 该 模型 中 ，AWt 表 示 从 期 初 到 期 末 的 财 是 流动 ，Wt+1 表 示 利 用 贝尔 曼 的 方法 推导 
出 的 效用 函数 : 将 效用 正规 化 为 1 时， 消费 水 平 下 降 时 所 带 来 的 负 问 冲击 对 效用 的 影响 。 

-在 马 科 维 次 《〈1959) 兰 作 的 第 11 章 ，"“ 中 期 决策 “和 * 不 完全 收入 “两 节 中 提 及 如 下 内 容 ; 效用 分 析 可 以 运用 于 博弈 的 全 过 程 ， 但 是 并 不 适用 


于 单一 的 投资 组 合 选择 ， 与 之 对 应 ， 杞 科 维 次 “1959) 著作 的 第 13 章 〈 马 科 维 获 1991 年 的 文章 讨论 了 关于 生活 中 博弈 的 更 多 细节 ) : 现实 中 
的 消费 投资 决策 在 经 济 个 体 的 生命 过 程 中 远 比 模型 中 所 给 出 的 结论 更 为 复杂 。 


尤其 是 ， 在 "当期 关于 储蓄 和 现金 持 有 决策 中 “或 当期 的 投资 决策 中 ”， 决 策 过 程 取决 于 诸多 因素 ， 包 括 ， 教 育 程度 、 就 业 情况 、 住 房 、 汽 车 
以 及 其 他 而 用 品 的 消费 情况 ， 婚 姻 情况 、 子 女 情况 、 健 康 状态 等 。 这 是 下 面 所 盖 述 内 容 的 基本 原理 。 


BER (1959) 著作 的 第 13 章 中 涉及 了 人 力 和 计算 机 在 投资 组 合 决 策 中 的 劳动 投入 问题 ， 该 章 起 始 于 普通 的 劳动 分 配 问 题 ， 假 设计 算 机 所 
承担 的 主要 任务 是 同人 类 提供 一 系列 \ 好 的 “概率 分 布 ， 用 于 在 未 来 选择 最 优 的 投资 组 合 决 策 。 
计算 机 提供 了 关于 未 来 可 获得 收 普 的 分 布 状 态 ， 因 此 投资 者 可 以 利用 该 概率 分 布 进行 如 下 复杂 决策 ， 即 本 期 用 于 消费 文 出 的 资金 比例 、 本 期 购 
na 概率 分 布 信息 可 能 会 对 投资 者 的 未 来 诀 策 造成 影响 ， 在 影响 机 制 的 分 析 中 ， 马 科 维 次 

1959) 进行 了 说 明 : 


OPER (1959) 的 车 作 中 ， 第 13 章 的 研究 内 容 针 对 上 述 问题 给 出 了 解答 ， 即 当 投 资 决策 的 动态 过 程 状态 变量 产生 的 影响 决策 与 期 末 财 证 无 
天 时 ， 艾 值 - 方 着 分 析 可 以 用 于 解雇 该 问题 。 


尤其 是 在 投资 组 合 收益 和 各 状态 变量 的 协 方差 与 投资 权重 是 线性 关系 时 ， 投 资 组 合 选择 模型 满足 线性 约束 条 件 : 

Ehime A, BilSharpeflTint (1990) 著作 中 提 及 的 资产 价值 的 变动 与 负债 现 值 的 差额 。 

投资 选择 的 动态 模型 上 共有 多 高 程度 的 复杂 性 主要 取决 于 动态 博弈 中 的 状态 变量 的 个 数 ， 状 态 变 量 指 描述 动态 系统 时 ， 投 资 行为 域 包含 的 最 小 数 
量 的 向 量 组 合 以 及 向 量 的 取 值 范围 变量 。Sun 等 (2006) 使 用 5 个 状态 变量 描述 投资 组 合 的 再 均衡 问题 ， 该 问题 可 以 简单 表述 为 投资 者 选择 的 
5 只 股票 的 投资 组 合 达 到 再 均衡 状态 时 对 原 有 均衡 状态 的 偏离 ， 五 维 空间 中 的 每 一 个 状态 变量 都 需要 利用 15 扣 网 格 的 形式 表示 ， 在 当时 求解 5 
个 状态 变量 的 投资 组 合 选择 问题 已 经 超出 了 当时 最 快速 度 的 超级 计算 机 的 计算 能 


Markowitz 和 van Dijk (2003) 提出 了 运用 \ 二 次 方程 “方法 计算 高 维 动态 博 三 的 最 优 近 似 方法 。 


事实 证 明 ， 无 论 是 解决 Markowitz 和 van Dijk (2003) 文章 中 使 用 的 样本 问题 ， 还 是 在 此 之 前 Kritzman、Myrgren 和 Page (2009) 提出 


的 5 个 状态 变量 的 再 均衡 问题 ，Markowitz 和 Van Dijk (2003) 的 方法 都 能 够 提供 较 好 的 解决 方案 。Markowitz 和 Van Dijk (2003) 提出 
的 方法 为 测量 高 维 状 态 空间 系统 提供 了 测量 标准 ， 并 且 实 践 中 被 广泛 用 于 大 型 机 构 的 投资 组 合 再 均衡 决策 。 


除了 Markowitz 和 van Dijk (2003) 提出 的 进行 高 维 空间 多 期 博弈 的 方法 以 外 ， 博 春 过 程 还 可 以 考 碟 如 下 因素 。 


- 布 业 号 科 维 次 对 会 计 账 竹中 资产 组 合 的 兆 现 值 (NEPEV) 运用 均值 - 方 兰 方法 分 析 时 ， 考 夸 了 不 同 税率 因 和 际 的 影响 ， 例 如 大 盘 股 的 应 纳税 账户 和 
延迟 纳税 账户 。 


第 3 卷 


本 书 第 3 卷 中 ， 我 们 将 阐述 下 列 内 容 。 

.投资 组 合 选择 的 哲学 背景 ， 尤 其 是 笛 卡 儿 (Descartes) 〈1968 年 ， 最 早出 版 于 1641 年 ) ~ WA (Hume) (1955 年 ， 最 早出 版 于 1748 
年 ) 和 萨 维 奇 (1964 年 ) 。 

区 卡 儿 、 体 恋 和 院 维 奇 分 别 独 目 进 行 了 相关 研究 ， 其 中 ， 篆 卡 儿 和 休 恋 的 研究 表明 ， 任 何 实证 研 守 的 理论 假设 都 不 可 能 被 完全 肯定 ， 也 不 能 被 
ee oe Eas RE BLAIR, Te: 实际 上 ， 我 们 不 应 该 试图 去 解释 \ 我 们 知道 什么 ”， 而 应 该 去 探寻 \ 我 们 应 该 如 何 
SRE (1959) 的 著作 中 ， 第 12 半 阐述 了 不 确定 条 件 下 的 决策 过 程 (m 表 示 可 能 的 收入 集 ，n 表 示 关 于 世界 的 可 能 的 假设 集 ，m 和 和 n 分 别 表 
示 可 能 的 元 素 个 数 ) ， 因 此 ， 硅 假设 可 能 的 "战略 矩阵 ”表示 为 P、Q、R， 则 有 : 


P—pij 


其 中 ，pi 束 示 当 假 讽 为 真 且 算 阵 ?表示 的 战略 满足 如 下 条 件 时 ， 第 i 种 结果 友 生 的 概率 。 


期 望 效 用 准则 条 件 下 的 预期 概率 (EU/PB) 

: 贝 叶 斯 定理 

` 杞 科 维 次 (1959) 著作 第 12 章 中 的 EU/PB 公 理 

上 述 内 容 是 在 第 1 卷 和 第 2 卷 中 关于 期 望 效 用 公理 的 基础 上 ， 附 加 了 * 确 定性 “公理 之 后 的 结果 ，* 确 定性 ”公理 涵盖 了 如 下 研究 范围 和 结论 。 


-理性 决策 者 和 人 类 决策 者 (HPDM) 【<1 以 及 时 间 一 致 性 问题 。Ellsberg (1961) 对 该 问题 进行 了 讨论 并 做 了 解答 。 


‘Hildreth (1963) 对 贝 叶 斯 定理 应 用 于 客户 投资 决 集 的 结论 。 
其 中 ，Hildreth 的 观点 与 共 斩 检 验方 法 是 存在 区 别 的 ， 应 用 范围 包括 如 下 四 个 方面 。 


. 贝 叶 斯 定理 和 皮尔 进 检验 [Markowitz 和 Usmen (1996a, b) | ; MAIC. 


.边界 面 的 再 抽样 和 贝 叶 斯 推论 [Michaud (1998) ，Markowitz 和 Usmen (2003) |. 
ASE SEA ES (1991) 。 
WH OPE Ve HY ta HELE « 
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eae 如 果 条 件 允 许 ， 我 们 还 将 讨论 证 券 组 合 和 资产 组 合 的 再 次 最 优化 、 再 均衡 以 及 再 次 标准 
TR) o 


:投资 组 合约 束 条 件 及 其 作用 。 
:投资 组 合 的 再 均衡 和 收益 波 动 度量 方法 “等 技术 问题 。 


-蒙特 卡 罗 模 拟 和 数据 挖掘 技术 的 实现 [Markowitz 和 Xu (1994) ] 。 

基于 已 有 资产 组 合 的 投资 决策 分 析 [Brinson 等 (1986 和 1991) | 。 

-模型 预测 的 数据 选择 问题 和 效果 评价 LArnott 和 和 Bernstein (2002) J 。 

在 以 上 研究 内 容 的 基础 上 ， 第 4 卷 还 会 继续 讨论 在 参数 估计 过 程 中 的 数据 选择 问题 和 模型 评价 问题 ， 具 体 包括 如 下 内 容 。 
:不 同时 间 段 数据 引发 的 参数 估计 问题 

-投资 组 合 有 效 边 界 的 置信 区 间 问 题 

-参数 估计 结果 的 检验 问题 


对 于 一 个 投资 顾问 而 言 ， 能 全 帮助 其 客户 在 投资 组 合 的 有 效 边界 上 进行 合理 投资 是 最 为 重要 的 ， 当 然 ， 在 接近 有 效 边界 的 邻 域 内 或 有 效 边 界 
E, 投资 顾问 也 要 慎重 对 待 每 一 个 个 体 客 尸 。 在 区 分 客户 特征 方面 ， 投 资 顾问 可 以 使 用 如 下 方法 。 


` 问 大 调研 方法 


“RAGE EE” [3] Aly BEI Pa” [4] 


家 符 卡 岁 模拟 方法 


县 体 而 言 ， 芭 特 卡 罗 模 拟 方法 还 有 更 多 的 作用 ， 该 方法 可 以 帮助 我 们 解决 如 下 问题 : 忆 客 户 的 计划 储蓄 率 是 人 否 能 充分 满足 客户 退休 后 的 消费 需 
求 ; 包 客 户 退 休 后 ， 消 费 文 出 决策 和 养老 金 收 入 决策 对 客户 的 影 啊 。 


在 投资 决策 分 析 中 ， 未 来 的 发 展 方 癌 是 明确 的 ， 投 资 组 合 分 析 应 该 集中 在 计算 速度 的 提高 、 沟 通 速度 的 上 升 、 数 据 存 储 的 实现 、 存 取 速 度 和 数 
据 的 有 效 性 等 方面 发 挥 优势 ， 显 然 ， 上 述 方面 的 进步 会 促使 投资 组 合 分 析 发 挥 更 为 重要 的 作用 。 


' 早 在 1905 年 ， 爱 因 斯 坦克 曾经 做 过 多 次 符 试 ， 我 们 的 疑问 是 ， 如 于 再 次 设计 出 全 新 的 算法 是 否 会 创造 出 与 以 往 完全 不 同 的 全 新 的 理论 假设 。 
:数据 量 的 急剧 扩大 使 我 们 无 所 适 从 ， 如 何不 被 庞大 的 数据 集 所 迷失 是 我 们 面临 的 重要 问题 。 
因此 ,如何 组 织 数据 分 如 何 提出 假设 分 如 何 进 行 预 测 人 预测 结果 是 否 符合 现实 “等 问题 是 我 们 必须 关注 的 。 


ESTE BLAIR AOA ABE: 我 们 一 直 在 世界 的 限制 下 目 认为 是 "理性 决策 者 ”。 


[1] 短视 效用 ， 即 短视 损失 厌恶 ， 最 早 由 Benartzi 和 Thale 于 1995 年 提出 : 如 果 损 失 厌 恶 的 投资 者 不 去 频繁 评估 他 们 的 投资 业绩 ， 则 


他 们 会 更 愿意 承担 风险 ， 即 评估 期 越 长 ， 风 险 资 产 越 有 吸引 力 ， 风 险 洪 价 也 就 越 低 。 译 者 注 
[2] HDM 指 人 类 在 决策 中 受到 环境 、 文 化 等 影响 而 产生 的 和 理性 决策 者 不 同 的 决策 逻辑 。 译 者 注 


B) 木 桶 定律 : 17 世 纪 ， 由 美国 管理 学 家 彼得 提出 ， 指 任何 一 个 组 织 ， 可 能 面临 一 个 共同 的 问题 ， 即 构成 组 织 的 各 个 部 分 往往 是 
优 劣 不 齐 的 ， 而 劣势 部 分 往往 决定 整个 组 织 的 水 平 。 译 者 注 
[4] 心理 账户 : 由 芝加哥 大 学 行为 科学 教授 理 查 德 ， 泰勒 (Richard Thaler) (1985) 提出 ， 由 于 消费 者 心理 账户 的 存在 ， 个 体 在 做 


决策 时 往往 会 违背 一 些 简单 的 经 济 运算 法 则 ， 从 而 做 出 许多 非 理 性 的 消费 行为 。 译 者 注 


出 版 襄 明 


经 济 学 作为 一 门 社会 科学 ， 本 质 是 用 来 解释 社会 经 济 现象 的 一 套 逻 辑 体 系 ， 社 会 科学 理论 页 献 的 大 小 取决 于 被 解释 现象 的 重要 性 。 因 此 ， 研 究 
世界 上 最 大 、 最 强国 家 的 经 济 现 象 ， 从 而 总 结 成 理论 的 经 济 学 家 ， 也 就 容易 被 认为 是 世界 级 的 经 济 学 家 。 


随 着 中 国 经 济 在 世界 地 位 的 提升 ， 中 国 经 济 在 世界 经 济 学 研究 中 的 重要 性 随 之 提高 ， 当 中 国 的 经 济 成 为 全 世界 最 大 、 最 强 的 经 济 时 ， 我 们 也 将 
迎 来 中 国籍 世界 级 经 济 学 大 师 辜 出 的 时 代 。 


话 贝 尔 经 济 学 奖 被 视 为 经 济 学 的 最 咒 奖 项 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 的 历史 本 续 就 是 一 个 强 延 不 断 的 故事 ， 每 位 获奖 经 济 学 家 的 建树 都 代表 了 20 世 纪 
经 济 学 取得 的 一 个 重要 进展 。 这 些 敬 沙 在 历史 长 河中 的 作品 陈述 的 观点 与 模型 ， 如 今 也 许 随便 抽 一 本 现行 的 经 济 学 教材 ， 读 者 束 可 以 找到 ， 但 
是 一 本 好 的 教材 可 以 让 你 迅速 了 解 经 济 学 家 的 页 献 ， 却 无 法 告诉 你 他 们 是 如 何 做 出 这 些 页 献 的 。 


\ 语 贝尔 经 济 学 交 经 典 文库 “ 精 选 了 从 1970 年 至 今 的 历届 语 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 的 代表 性 成 果 和 最 新 成 果 ， 力 求 甚 实 反 映 世 界 经 济 学 界 对 当时 
经 济 问 题 的 关注 、 认 识 和 思辨 。 其 中 不 少 作品 反映 和 分 析 了 当时 存在 于 世界 中 的 政治 、 经 济 以 及 社会 及 展 等 方面 的 现实 问题 ， 书 中 不 乏 作 者 对 
许多 问题 的 激烈 观点 和 尖锐 看 法 ， 我 们 需 特 别 注意 这 些 观 点 仅 代 表 作 者 本 人 当时 对 这 些 问 题 的 认识 和 态度 ， 并 不 代表 我 们 可 以 全 部 认同 作者 的 
观点 ， 我 们 需 用 客观 辩证 的 态度 来 阅读 这 些 经 谤 学 家 的 作品 ， 知 道 这 些 彰 名 的 经 济 理论 原创 者 最 初 的 思想 轨迹 ， 当 时 他 们 是 如 何 引 入 问题 、 分 
析 问 题 并 得 到 结论 的 ， 从 而 更 为 客观 地 了 解 这 些 理论 演进 和 产生 的 状况 。 


这 套 书 冒 在 帮助 三 大 读者 掌握 分 析 和 观察 、 论 述 经 济 问题 的 科学 方法 ， 为 广大 读者 提供 一 个 攀登 经 济 学 知识 碟 冶 的 阶 杨 。 布 望 能 得 到 您 对 本 书 
的 点 评 ， 也 欢迎 您 推荐 相关 图 书 出 版 ， 反 人 馈 信 箱 hzjg@hzbook .com。 
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